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P r e s e n t a c i ó n
D esde hace más de una década en los países de América Latina se han iniciado pro­
cesos de modernización de los marcos que norman las actividades económicas del 
sector privado. En este nuevo libro de la Cepal se analizan cuatro temas estrechamen­
te vinculados a ese esfuerzo: gobernabilidad corporativa, responsabilidad social de las 
empresas, estrategias corporativas y desempeño empresarial.
La relación entre gobernabilidad corporativa y desarrollo económico es abordada 
atendiendo a diversos aspectos. El primero atañe a financiamiento e inversión: la ca­
pacidad de atraer nuevos accionistas y acceder a financiamiento adicional está muy 
relacionada con la estructura de propiedad y las prácticas de gobernabilidad corpora­
tiva. Un segundo aspecto considera los impactos de la gobernabilidad corporativa so­
bre la eficiencia del sistema económico: una mayor presión para disciplinar y contro­
lar a los gerentes podría dar lugar a mecanismos que llevaran a una asignación de 
recursos más eficiente. En un tercer momento, altamente relevante, por lo demás, se 
destaca que los avances en materia de gobernabilidad corporativa no deben restrin­
girse tan solo a las grandes empresas, sino que han de complementar y reforzar igual­
mente los mecanismos de defensa de la competencia y de una gestión económica 
transparente. Por estas razones el tema de la gobernabilidad corporativa debe asumir 
un papel cada vez más relevante en la agenda de los responsables de la adopción de 
políticas en América Latina.
En el libro se muestra que en nuestra región sólo ha habido avances parciales en 
cuanto concierne a aquellas dimensiones de la gobernabilidad corporativa que son la 
estructura de propiedad y las prácticas y políticas públicas. Respecto a las prácticas 
de gobernabilidad corporativa, por ejemplo, se ha mejorado la transparencia y el su­
ministro de información financiera, pero aún existen limitaciones en su operación, 
como la participación de consejeros independientes en los directorios y la protección 
de los accionistas minoritarios y de los acreedores. Tampoco hay avances significati­
vos en materias como la elevada concentración de la propiedad en la estructura pa­
trimonial, la superposición de propiedad y gestión, la separación entre los derechos 
de voto y los derechos a flujo de caja. En varios países de la región, sin embargo, se 
ha avanzado al menos parcialmente en materia de políticas públicas mediante la pro­
mulgación de nuevas leyes de sociedades anónimas y de quiebras.
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Asimismo, se denuncian los riesgos de la “importación” de legislación de otros 
países. Se somete a debate, por ejemplo, el que la ley Sarbanes-Oxley sea el mejor mo­
delo para las reformas legales sobre gobernabilidad corporativa en los países en de­
sarrollo. Pero en él se reconoce, a la vez, que la creciente sofisticación y complejidad 
de los mercados, al demandar una mayor profesionalización de los organismos regu­
ladores, plantea importantes desafíos en contextos de presupuestos limitados.
En el tema de la responsabilidad social las empresas latinoamericanas sí han exhi­
bido avances. En gran parte se ha debido a que en los altos cargos directivos se ha 
observado la tendencia a equilibrar los objetivos económicos con los objetivos am­
bientales y sociales en razón del impacto que estos últimos tienen sobre la imagen y 
reputación de la empresa. Nuevos actores han aparecido, por lo demás, en el escena­
rio internacional y nacional, los cuales han promovido prácticas social y ambiental­
mente responsables. Sin embargo, aún no se contemplan aspectos como la apertura a 
la participación de otros grupos relacionados con la empresa o definiciones más am­
plias de riesgos empresariales que hagan posible la integración de los aspectos am­
biental y social. En otras palabras, aún falta una visión integral que permita valorar 
cada objetivo en el conjunto de la estrategia empresarial.
Las estrategias corporativas y de internacionalización de las grandes empresas in­
dustriales latinoamericanas se han visto profundamente afectadas por la liberaliza- 
ción económica. El monto de inversiones directas de empresas latinoamericanas en 
el exterior ha aumentado, aunque su internacionalización productiva sigue siendo 
débil. En las estrategias de esas compañías predomina un enfoque regional, en perjui­
cio de una internacionalización productiva verdaderamente global. La expansión en 
curso se basa en capacidades de gestión y no en ventajas tecnológicas o en diferencia­
ción de productos: este patrón resulta muy diverso del que está presente en las em­
presas multinacionales líderes de los países desarrollados. Tampoco se observa en las 
estrategias corporativas de diversificación productiva de las grandes empresas indus­
triales latinoamericanas una convergencia con el patrón estadounidense.
En el libro se aborda finalmente la cuestión del desempeño empresarial. Al respec­
to cabe recordar que la literatura especializada enfatiza, por lo general, los aspectos 
negativos que la diversificación productiva representa para el desempeño empresa­
rial. En América Latina una de las características centrales de la estructura patrimo­
nial de las compañías son los “grupos económicos”, o sea, empresas familiares con 
gran diversificación productiva. Sin embargo, en nuestra región los estudios empíri­
cos que relacionan diversificación y desempeño son incipientes y poco concluyentes. 
Dicha relación se ve ratificada en este libro, por lo que no resulta evidente que lo me­
jor para las empresas de la región sea la focalización en sus actividades centrales, 
emulando estrategias adoptadas por empresas de países desarrollados. Por qué la di­
versificación productiva (que implica una diversificación del riesgo entre sectores 
ante los avalares económicos) es capaz de generar en nuestra región ciertos benefi­
cios que no son relevantes en el norte, es un problema que puede encontrar una bue­
na explicación en la inestabilidad macroeconómica que ha caracterizado la región du­
rante las últimas décadas. Por ejemplo, la inestabilidad del tipo de cambio real puede 
mejorar el desempeño de aquellas empresas que invierten, al mismo tiempo, en sec­
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tores productores de bienes comercializables y no comercializables internacional­
mente.
Los factores determinantes de los resultados de las empresas en América Latina 
señalan algunas diferencias significativas con respecto a la realidad estadounidense. 
Los estudios en este campo procuran generalmente mostrar la relevancia de uno u 
otro de los siguientes factores: tipo de industria, especificidad de la empresa, efecto 
de la gestión corporativa y el año de referencia. En la región, el desempeño empresa­
rial es menos explicable por cuestiones intrínsecas a su negocio y sector de actividad, 
si se lo confronta comparativamente con los valores encontrados para Estados Unidos. 
En América Latina el resultado de las grandes empresas está más ligado al ambiente 
externo en el que están ubicadas (año de referencia y país de origen, conjuntamente). 
De esta forma, con respecto a empresas de otras regiones, los factores asociados a la 
dinámica empresarial resultan menos relevantes para la conquista y mantenimiento 
de ventajas competitivas.
La principal contribución de la presente obra es poner de manifiesto los avances 
realizados en materia de gobernabilidad corporativa por las empresas y los gobiernos 
de la región. Al mismo tiempo se señala en él la insuficiencia de estos avances, sobre 
todo al comparárselos con la velocidad de los cambios en otras regiones. Poniendo de 
relieve la complejidad de la situación, condicionada, entre otros aspectos, por la can­
tidad de actores involucrados, el estudio resalta la responsabilidad de los diseñadores 
de políticas económicas. Junto con señalar, por lo demás, que ciertas peculiaridades 
de largo plazo de los patrones de desarrollo en la región restringen el atractivo de 
“importar” soluciones, en el libro se denuncia que la lentitud de los cambios deman­
da acciones más decididas de los agentes gubernamentales y empresariales.
En su afán por diagnosticar la realidad económica latinoamericana con el propósi­
to de elaborar una agenda positiva para la región, la Cepal espera contribuir a tal fi­
nalidad por medio de la publicación de este libro.
José Luis Machinea 
Secretario Ejecutivo, Cepal
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P ara  competir con éxito las empresas deben adaptarse o, lo que es lo mismo, antici­
par o imponer cambios en los mercados y en las reglas de competencia. Esta premisa 
se ha vuelto aun más importante como resultado de la aceleración de los procesos de 
internacionalización, restructuración patrimonial (fusiones y adquisiciones) y evolu­
ción tecnológica. Se revela cada vez más acertada la célebre analogía de J. Schumpe­
ter, según la cual en el capitalismo se persigue un blanco móvil.
A lo largo del tiempo cambia el propio significado de lo que constituye el éxito 
empresarial o el objetivo o función de una empresa. Esto no ocurre sólo porque los 
mercados y las estrategias empresariales sufran alteraciones en el tiempo, sino tam­
bién por el hecho de que los propios criterios de evaluación se modifican sustancial­
mente como resultado de nuevas reglas e instituciones que se imponen como refe­
rencia.
En años recientes dos temas han entrado en la agenda de analistas y tomadores 
de decisiones: la gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social. Los más es­
cépticos destacan que, en muchas ocasiones, éstas no son tendencias sólidas y que las 
preocupaciones manifestadas por las empresas no pasan de ser retórica. Con todo, 
este libro tiene la ambición de abordar estos dos temas que se consideran esenciales 
en el debate actual sobre conducta y desempeño empresarial. La referencia principal 
son las grandes empresas latinoamericanas, aunque esta discusión también sea rele­
vante para otros tipos de empresa y otras regiones. El tema común que aglutina a los 
diferentes autores de esta recopilación son los factores que deben ser considerados 
en una evaluación empresarial del siglo XXI y, principalmente, cuál es la relación exis­
tente entre gobernabilidad, responsabilidad social, estrategias y desempeño empre­
sarial.
1 La traducción  portugués-espafio l fue rea lizada  p o r José Javier G óm ez, oficial de A sun tos A m bien ta les 
de  la D ivisión de D esarro llo  Sostenib le  y A sen tam ien to s H um an o s de  Cepal.
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De hecho, la responsabilidad social y la gobernabilidad corporativa, a pesar de no 
ser temas realmente nuevos, ganan momentum. No sería exagerado señalar que una 
evaluación de las grandes empresas que prescindiese de un análisis en términos de 
responsabilidad social y de gobernabilidad corporativa sería considerada en el pre­
sente como restricta, parcial y, sobre todo, desactualizada. De la misma forma y en un 
contexto de crecimiento de la densidad de conocimiento incorporada en los produc­
tos y procesos, la capacitación tecnológica y la innovación se anuncian como temas 
relevantes de futuro en la agenda de prioridades de gobiernos y empresas. Se puede, 
por tanto, argumentar que el blanco empresarial no sólo es móvil (cuando se le consi­
dera por el mercado y los competidores), sino además crecientemente complejo, es 
decir, que el número de dimensiones consideradas para evaluar una empresa es cada 
vez mayor y también cambiante a lo largo del tiempo.
El objeto de análisis del libro es la corporación y las decisiones de la cúpula em­
presarial, especialmente en lo que atañe al número de sectores y al número de países 
(y su importancia relativa), y a la relación con las partes interesadas, aspecto central 
tanto para la responsabilidad social como para la gobernabilidad corporativa. No se 
pretende discutir la pertinencia o eficacia de las estrategias competitivas de las gran­
des empresas latinoamericanas ni privilegiar algún segmento económico, sino debatir 
la importancia de la gobernabilidad corporativa y de la responsabilidad social para 
las políticas públicas y el modo como las empresas las tratan o incorporan.
Gobernabilidad corporativa es, tal vez, el concepto que organiza los demás: estra­
tegia, responsabilidad social, desempeño. Para los autores de este libro, la gobernabi­
lidad define los parámetros de funcionamiento de una corporación y puede servir de 
orientación para políticas públicas en marcos institucionales específicos y de escala 
nacional.
Gobernabilidad corporativa y ambiente institucional son temas de gran interde­
pendencia. Teniendo esto en consideración, el presente libro está dedicado al análisis 
de cuatro grandes temas: gobernabilidad corporativa, responsabilidad social, estrate­
gia corporativa y desempeño empresarial. En relación con los tres, conviene señalar, 
en primer término, que no se pretende sostener que ellos sean necesariamente los 
más importantes, sino probablemente los más sugerentes para investigar las relacio­
nes entre grandes empresas, instituciones y políticas públicas en América Latina en la 
actualidad. Por otra parte, la utilización de los términos gobernabilidad corporativa y 
responsabilidad social con sentidos diversos añade algunos grados de dificultad para 
su tratamiento adecuado. Los organizadores de este libro creen que un debate más 
profundo tiende a hacer disminuir la probabilidad de que se conviertan simplemente 
en modismos gerenciales, contribuyendo a su incorporación definitiva y eficaz en la 
agenda de las empresas y de los gobiernos latinoamericanos.
Proposiciones de los autores
Este libro tiene siete capítulos, además de esta introducción, que han sido divididos 
en dos partes. La primera, dedicada a los temas de gobernabilidad y responsabilidad 
social corporativa, cuenta con cuatro capítulos.
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El primero, de autoría de Charles Omán, debate la relación entre gobernabilidad 
corporativa y desarrollo económico. Según este autor, la gobernabilidad corporativa 
comprende instituciones públicas y privadas de un país, formales e informales, que re­
gulan la relación entre los controladores, es decir, los actores que realmente controlan 
y manejan las empresas, por una parte, y aquellos que, por otra, invierten los recursos 
en ellas. El estudio sostiene que las instituciones informales, como la ética empre­
sarial y los comportamientos tácitos, son altamente relevantes en la determinación de 
las verdaderas prácticas empresariales cotidianas.
Omán señala asimismo que los buenos sistemas de gobernabilidad corporativa 
son más importantes para el crecimiento económico de largo plazo de lo que usual­
mente se reconoce. Para un abordaje que podría ser calificado de limitado, la gober­
nabilidad corporativa sería únicamente relevante para las empresas con acciones que 
cotizan en las bolsas de valores y que buscan captar más capital a través de la venta 
de nuevas acciones. Si se considera que en los países en desarrollo son pocas las em­
presas cuyas acciones se transan en el mercado, se desprendería lógicamente de esta 
condición que la gobernabilidad corporativa sería poco importante o estaría al me­
nos limitada a un conjunto pequeño de grandes empresas.
Ornan defiende una concepción más amplia respecto a la relevancia de la gober­
nabilidad corporativa. Las instituciones asociadas están en el centro de uno de los 
principales desafíos que casi todas las economías en desarrollo enfrentan: cómo tran­
sitar con éxito desde sistemas de gobernabilidad política basados fundamentalmente 
en relaciones personales hacia otros basados en reglas impersonales. En tal sentido, 
las instituciones de gobernabilidad corporativa que funcionan eficazmente serían ca­
da vez más necesarias para complementar y reforzar en los países en desarrollo los 
frágiles mecanismos de la competencia de precios y de la democracia política. En otra 
oportunidad, Omán (2001) acuña una frase especialmente afortunada: “Lo esencial es 
que las buenas prácticas de gobernabilidad corporativa requieren de una buena go­
bernabilidad política y viceversa; al mismo tiempo, el desarrollo económico depende 
de ambas”.2
Por lo demás, gran parte del debate reciente sobre gobernabilidad corporativa, 
nos recuerda el autor, está basado en el “conflicto de agencia” que cubre las relacio­
nes entre accionistas y ejecutivos. Se trata en realidad de una cuestión importante 
para las empresas que poseen una estructura patrimonial dispersa, más frecuente en 
Estados Unidos e Inglaterra. Sin embargo, en los países donde predominan estructu­
ras patrimoniales concentradas, como es el caso de América Latina, el conflicto rele­
vante sería el de “expropiación”, que opone los intereses de los accionistas mayorita- 
rios a aquellos de los minoritarios.
Ornan destaca el hecho de que, a pesar de las ventajas de la gobernabilidad corpo­
rativa -principalmente la reducción de los costos de financiamiento para las empre­
2 O m an , C. (2001). C o rp o ra te  G overnance  and  N ational D evelopm en t.T echn ical Papers 180, Paris, o e c d  
D evelo p m en t C entre .
4 G o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a , r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  e s t r a t e g i a s  e m p r e s a r i a l e s
sas y la ampliación de la liquidez del mercado de capitales-, se comprueban resisten­
cias a la mayoría de las prácticas corporativas. Estos obstáculos son levantados por 
los accionistas que se benefician de estructuras patrimoniales piramidales, participa­
ciones accionarias cruzadas y la emisión de diferentes clases de acciones. Este factor 
termina constituyéndose en una barrera para una convergencia más rápida de los pa­
trones de gobernabilidad corporativa observada en general en países en desarrollo y, 
en particular, en América Latina con el patrón anglosajón. En otros términos, puede 
considerarse que uno de los ejes centrales de este libro lo constituye el problema de 
la convergencia versus divergencia entre los patrones predominantes de gobernabili­
dad corporativa y estrategias empresariales en América Latina en comparación con 
la experiencia estadounidense.
Según el autor hay factores favorables y desfavorables al mejoramiento de la go­
bernabilidad corporativa en los países en desarrollo. Entre los primeros cabe destacar 
el aumento de la relevancia de los inversionistas institucionales, como los fondos de 
pensiones. La reducción de la disponibilidad de crédito controlado por el Estado, por 
medio de bancos de desarrollo, por ejemplo, habría obligado a las empresas a buscar 
nuevas fuentes de financiamiento. Por otra parte, las personas interesadas que se be­
nefician de las rentas relacionadas con el control de las empresas a costa de los accio­
nistas minoritarios representan la principal resistencia al mejoramiento de la gober­
nabilidad corporativa. En términos de recomendaciones de política, Omán resalta la 
necesidad de prestar especial atención a la calidad de la supervisión bancaria y de los 
controles prudenciales, así como a las reglas y procedimientos de quiebra. Igualmente 
considera importante prestar atención al gobierno corporativo de las instituciones fi­
nancieras locales, especialmente de los bancos y de los fondos de pensiones. Esto 
último implica atender sus requerimientos de la misma forma que en el sector real.
El segundo capítulo, elaborado por Georgina Núñez y Alicia Bárcena, aborda la 
responsabilidad social empresarial (R S E ) ,  otro tema que también ha sido tratado bajo 
diversos prismas. Se puede decir que no existe una definición totalmente consensua­
da sobre este tema. Para Núñez y Bárcena, la responsabilidad social está relacionada 
con una nueva forma de hacer negocios que apunta a conseguir aquello que se ha da­
do en llamar el “triple resultado”: tomar como marco de negocio el desarrollo soste- 
nible, lo que significa ponderar equitativamente lo económico, lo social y lo ambien­
tal en el proceso de toma de decisiones de la empresa. Además, este concepto implica 
que las empresas estén dispuestas a adoptar posturas proactivas para anticiparse a los 
eventuales impactos negativos de su actividad.
Núñez y Bárcena enfatizan que las decisiones de inversión deben naturalmente 
considerar los retornos financieros dentro de límites éticos. En cuanto a los mecanis­
mos para mejorar la transparencia, la rendición de cuentas y la veracidad de la infor­
mación proporcionada por las empresas, queda mucho por hacer, ya que se requie­
ren cambios en la cultura empresarial de los países. En el caso latinoamericano la 
elevada concentración de la propiedad y el papel poco efectivo de los consejos de 
administración hacen esta tarea aún más ardua. En contrapartida, Núñez y Bárcena 
resaltan que, en general, las prácticas de administración que internalizan “volunta­
riamente” las externalidades del proceso productivo, lo hacen por imagen de la em­
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presa. Esto genera, en términos de políticas públicas, una desconexión entre la incor­
poración de externalidades en el proceso de toma de decisiones y el marco regula- 
torio en que actúan los órganos fiscalizadores del buen desempeño de la gobernabi- 
lidad empresarial, en donde el tema de fondo es la defensa de los derechos de los 
interesados frente a abusos del agente principal (el grupo accionista controlador, los 
ejecutivos, o uno y otro). Esto aparentemente induce a pensar en temas de dimensio­
nes distintas (RSE-gobernabilidad empresarial) y plantea la necesaria complementa- 
riedad de lo voluntario y lo obligatorio.
Núñez y Bárcena destacan especialmente el papel de los inversionistas institucio­
nales como mecanismo inductor de cambios en la conducta empresarial. Su influjo 
descansa en dos factores. En primer lugar, esos inversionistas son cada vez más rele­
vantes en función del elevado volumen de recursos que administran. En segundo lu­
gar, como algunos de los inversionistas institucionales incorporaran criterios sociales 
y ambientales en la evaluación de las empresas, estas últimas se ven forzadas a conce­
der mayor importancia a estos aspectos. Esto se torna aún más evidente cuando los 
inversionistas institucionales tienen un asiento en el consejo de administración y pa­
san a influir más directamente en políticas de gobernabilidad y de responsabilidad 
social de la empresa.
Núñez y Bárcena mencionan algunas iniciativas que incluyen factores de induc­
ción que pueden servir para que las empresas modifiquen los procedimientos relacio­
nados con la gobernabilidad y la R S E . Algunos de estos elementos están incluidos en 
iniciativas como los principios del Pacto Global de Naciones Unidas, los principios de 
gobernabilidad corporativa que promueve la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (O C D E )  o los indicadores utilizados por los índices bursátiles 
Dow Jones Sustainability Index ( d j s i )  y FTSE4Good.3
A pesar de los distintos elementos de inducción de buenas prácticas, Núñez y Bár­
cena concluyen que la mayor parte de los cambios en el marco institucional ha esta­
do dirigida especialmente a las grandes y medianas empresas que cotizan en bolsas 
de valores. No obstante su peso y representatividad en términos de generación de 
producto, no son necesariamente las que tienen el mayor impacto social y ambiental.
Las mejoras en el orden normativo e institucional en materia de gobernabilidad 
corporativa y  de R S E  realizado en algunos países de la región han sido tan solo parcia­
les por la falta de una visión más integrada del negocio, en la que se ponderen equita­
tivamente las dimensiones económico-financieras, sociales y  ambientales.
Las autoras concluyen que el papel de los gobiernos es fundamental no sólo en lo 
relativo a la definición de normas y estándares, sino igualmente en cuanto atañe a la 
globalización de ciertos valores culturales y conceptos asociados a la producción y el 
consumo sustentable. La difusión de estos conceptos da herramientas a las personas
3 C epal (2003) N úñez, G eorg ina  “L a responsab ilidad  social co rpo ra tiv a  en  un  m arco  de d esarro llo  sos- 
ten ib le”, Serie  m edio  am bien te  y desarro llo  No. 72, Santiago.
6 G o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a , r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  e s t r a t e g i a s  e m p r e s a r i a l e s
interesadas para participar en la definición de estándares social y ambientalmente 
aceptables; a la vez, contribuye sustancialmente a la no casual simultaneidad históri­
ca en el momentum de los temas de RSE y gobernabilidad empresarial.
En cuanto a las recomendaciones de política, Núñez y Barcena comparten con 
Ornan la necesidad de suministrar información por parte de las empresas no sólo a 
los entes fiscalizadores, sino asimismo al conjunto de los agentes o públicos relacio­
nados con el negocio. Aunque se trata de iniciativas voluntarias, es necesario fijar es­
tándares mínimos. Esta es la función que ha de asumir el Estado, que da garantías al 
conjunto de los agentes, inclusive a consumidores y sociedad civil.
El tercer capítulo, de autoría de Germano M. de Paula y Leonardo Stanley, discute 
tres temas: políticas públicas, estructura de propiedad y prácticas de gobernabilidad 
corporativa en América Latina. Respecto a las políticas públicas, a raíz de los escán­
dalos financieros (2001), en Estados Unidos se aprobó una normativa que busca 
transparentar aún más la gobernabilidad empresarial (Sarbanes-Oxley). Los autores 
mencionan que ese hecho coincidió con cambios en la misma dirección de Sarbanes- 
Oxley en las normativas de mercado de capitales en Argentina, Brasil, Chile y Méxi­
co. Hay, sin embargo, otros casos en la región, como el de Colombia, donde fracasó 
un proyecto de ley del Ejecutivo (2001)4 como consecuencia de una intensa presión 
política de algunas empresas del país. Este es tal vez el caso más notorio, si bien no el 
único, de resistencia a la ampliación de los derechos de los accionistas minoritarios en 
América Latina. En el caso brasileño destaca el hecho que la legislación relativa a las 
sociedades anónimas, promulgada en 2001, haya avanzado poco en lo que se refiere 
a los derechos de los accionistas minoritarios, en gran medida por efecto de la presión 
ejercida por los accionistas controladores. Se observan resistencias a una convergen­
cia más rápida con el paradigma anglosajón.
De acuerdo con De Paula y Stanley, las cuestiones más importantes a discutir en 
el ámbito de las “políticas públicas” en materia de gobernabilidad corporativa son: a) 
la legislación y el aparato legal de defensa de los accionistas minoritarios; b) la legis­
lación y el aparato legal de defensa de los acreedores; c) la actuación de los órganos 
de control del mercado de capitales. Respecto a la “estructura de propiedad”, se de­
bería considerar: a) el tipo predominante de control accionario (disperso o concen­
trado); b) la separación o sobreposición de propiedad y gestión; c) la existencia de 
clases distintas de acciones, pirámides y participación accionaria cruzada; d) el papel 
de los inversionistas institucionales. En lo que se refiere a las “prácticas de goberna­
bilidad corporativa”, los aspectos más relevantes son: a) el consejo de administración; 
b) la transparencia e integridad de las informaciones; c) los códigos voluntarios de 
buenas prácticas de gobernabilidad corporativa.
La larga lista de aspectos señalados en el párrafo anterior es un claro indicio de la 
fertilidad del tema de la gobernabilidad corporativa. Como se ha señalado, influye 
sobre diversos aspectos y, a su vez, recibe el influjo de muchos otros. En particular, se
4 A  pesar de  ello, una nueva ley  re lativa al m ercad o  de cap itales fue  p ro m ulgada en  C olom bia en  2005.
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debe destacar la fuerte convergencia entre gobernabilidad corporativa y responsabi­
lidad social. Se puede afirmar que la transparencia y la ética están en la base de estos 
dos conceptos. Ambos implican, por lo demás, tanto la adecuación a determinados 
marcos regulatorios o normativos como asimismo la adhesión voluntaria a algunos 
principios.
El diagnóstico formulado por De Paula y Stanley pone el énfasis en dos problemas. 
En primer lugar, los avances relativos a la gobernabilidad corporativa en América 
Latina han sido sólo parciales. En segundo lugar, a pesar de haber sido promulgadas 
nuevas leyes en esta materia, éstas no garantizan mucha protección a los accionistas 
minoritarios. Por otra parte, la lentitud del sistema judicial continúa inalterada y es 
parcial el mejoramiento de las prácticas de gobernabilidad corporativa, pues aunque 
las empresas estén cada vez más preocupadas por su imagen, por la divulgación de 
informaciones y por la transparencia, son pocas aquellas que aceptan cambios más 
sustantivos. Por ejemplo, los consejos de administración continúan teniendo pocos 
miembros independientes. Más importante aún, en relación con la estructura patri­
monial, excepto la creciente importancia de los fondos institucionales (fondos de pen­
siones, en particular), no se ha comprobado ningún cambio relevante.
Un segundo aspecto destacado por De Paula y Stanley se refiere a la dicotomía 
“convergencia/dependencia de trayectoria”. Según estos autores, han sido lentas tan­
to la convergencia legal (cambios en las leyes para aproximarse al patrón anglosajón) 
como la convergencia funcional (esfuerzo de los inversionistas individuales o empre­
sas para mejorar su gobernabilidad corporativa en el contexto de un aparato legal 
inapropiado). Por más fuertes que sean los factores inductivos para una convergencia 
en la dirección del modelo anglosajón de gobernabilidad corporativa, el cambio tien­
de a ser lento, ya que los mecanismos de inercia, de dependencia de trayectoria, no se 
superan fácilmente. A fin de cuentas, la gobernabilidad corporativa depende de insti­
tuciones, y éstas, por lo general, no se transforman de forma rápida y radical.
Teniendo en mente estas dificultades, De Paula y Stanley formulan dos tipos de 
recomendaciones de política. Con respecto al mejoramiento del marco institucional 
ya existente, resulta esencial aumentar en los órganos encargados de controlar el 
mercado de capitales los recursos financieros y humanos actualmente disponibles. Es 
igualmente recomendable que los fondos de pensiones sean reforzados en por lo me­
nos tres sentidos: a) ampliación del volumen de recursos administrados; b) mayor 
destinación de éstos hacia los mercados de capitales; c) inducir a los fondos de pensio­
nes a actuar como inversionistas activos para generar beneficios a los demás accionis­
tas minoritarios.
Un segundo tipo de medidas indicadas por De Paula y Stanley se orientan hacia el 
mejoramiento de las estructuras. Por ejemplo, una nueva serie de legislaciones de so­
ciedades anónimas que concedan mayores garantías y poderes a los accionistas mino­
ritarios, ya que en la actualidad la eliminación de distintas clases de acciones no pa­
rece viable. Se debe poner especial atención, por tanto, en tres aspectos: la relación 
entre empresas controladas y relacionadas, la participación accionaria cruzada y las 
estructuras piramidales. En el largo plazo ha de desestimularse este tipo de mecanis­
mos, lo que contribuiría a mejorar la transparencia de las decisiones gerenciales y, en
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consecuencia, a disminuir los riesgos de expropiación de los accionistas minoritarios. 
Por último, cualquier reforma significativa en relación con la gobernabilidad corpora­
tiva en América Latina requiere cambios drásticos en el sistema jurídico cuyos bene­
ficios evidentemente no se limitan tan solo a aquélla.
Hugo Lavados y Miroslav Bakovic analizan en el cuarto capítulo la relación entre 
la gobernabilidad corporativa, la regulación y el papel de la auditoría. Se trata de un 
tema oportuno, considerando las críticas dirigidas a las empresas de auditoría como 
consecuencia de los escándalos corporativos (Enron, WorldCom y Parmalat, entre 
otros). Sin por ello restarles importancia, los autores destacan que no son éstos los 
primeros casos del género. De hecho, el primer escándalo corporativo se registró en 
1938. Por lo demás, una serie de otros casos en las décadas de 1970 y 1980 condujeron 
a las recomendaciones de la llamada Treadway Commission.
En Estados Unidos los escándalos condujeron a la promulgación de la ley llama­
da Sarbanes-Oxley. Considerando la innegable importancia y predominio del merca­
do estadounidense de capitales, los reguladores de muchos mercados financieros de 
países en desarrollo, según Lavados y Bakovic, tomaron este conjunto de regulacio­
nes como guía y modelo de sus acciones. En este punto se plantea nuevamente la 
cuestión de los mecanismos internacionales de inducción, en general, y de la conver­
gencia legal, en particular. Aunque este movimiento sea comprensible, los autores 
discuten si la ley Sarbanes-Oxley es la mejor norma para servir de modelo a las refor­
mas legales en los países en desarrollo. Esta legislación ha sido objeto de fuertes crí­
ticas, entre otras cosas por el aumento en los costos de las empresas, por efecto de las 
imprecisiones en el nuevo papel de los auditores externos. Los autores consideran 
que una mejor guía son las recomendaciones de la Treadway Commission, de la que 
se originó el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 
(C O S O ).
Lavados y Bakovic abordan asimismo el debate acerca de la oposición entre au­
torregulación y obligatoriedad, examinado igualmente por Núñez y Bárcena de for­
ma explícita, y por De Paula y Stanley de forma implícita. Según Lavados y Bakovic, 
la tendencia mundial es que los mercados se orienten cada vez más hacia la autorre­
gulación, en la cual las empresas asumen un papel protagonista. Esto no implica re­
ducir la importancia de la regulación y de la fiscalización, que también deben ser fuer­
tes. El problema que los gobiernos deben enfrentar es la sofisticación y complejidad 
de los mercados, la que requiere de organismos reguladores mejor preparados, con 
mejores especialistas, en un contexto de restricción presupuestaria. De lo contrario, 
se corre el riesgo de que se agraven los problemas relacionados con la información 
asimétrica. Existe desarticulación, además, entre las entidades regulatorias de valores 
mobiliarios y las agencias regulatorias sectoriales (que regulan actividades como elec­
tricidad, telecomunicaciones, ferrocarriles, entre otros). Coordinar de modo eficiente 
esas instituciones constituye un desafío significativo para los gobiernos de los países 
emergentes.
Lavados y Bakovic afirman que la regulación debería potenciar a los comités de 
auditoría, de tal modo que asuman un papel determinante en los temas de goberna­
bilidad corporativa, como información financiera oportuna y transparente, controles
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internos más confiables y un sistema de administración del riesgo efectivo. Desde este 
punto de vista, la autorregulación y la obligatoriedad serían más complementarias 
que excluyentes.
La preeminencia del comité de auditoría en términos de gobei Habilidad corpora 
tiva es reconocida por la Treadway Commission, co so  y una serie de legislaciones 
corporativas, como la Sarbanes-Oxley. No obstante, en América Latina la difusión de 
los comités de auditoría es reducida en comparación con otras regiones. En general, 
se estima que en la mayoría de los países latinoamericanos tales comités no cumplen 
sus funciones adecuadamente, lo que puede atribuirse al papel más protocolar que 
efectivo de los propios consejos de administración. Los auditores externos, por su 
parte, deberían ser realmente independientes, según Lavados y Bakovic, y apoyar el 
fortalecimiento de los comités de auditoría internos.
La segunda parte del libro consta de tres capítulos y está dedicada principalmente 
a dos temas: estrategia corporativa y desempeño empresarial. Por la propia naturale­
za de los aspectos abordados, estos tres capítulos están menos orientados a la formu­
lación de política.
El quinto capítulo, escrito por Germano M. de Paula, discute las estrategias cor­
porativas y de internacionalización de grandes empresas industriales latinoameri­
canas. Las estrategias corporativas se refieren a empresas que, o bien están ya diver­
sificadas o se encuentran en una fase de entrar en nuevos negocios (diversificación), 
o bien están en la fase de salir de alguno de ellos (focalización). Tales estrategias tam­
bién implican el establecimiento de prioridades entre unidades de negocios e incluso 
la relación entre subsidiarias y holding.
Una primera discusión llevada a cabo por De Paula se refiere a la literatura esta­
dounidense sobre estrategia corporativa. La conclusión más frecuente de estas contri­
buciones es que la diversificación conglomerada (o no relacionada) implica impactos 
negativos sobre el desempeño empresarial. Por consiguiente, las empresas deberían 
focalizar sus actividades en torno a sus competencias esenciales. En América Latina, 
en cambio, la estructura de propiedad y el grado de especialización productiva son 
muy diferentes de los patrones verificados en Estados Unidos. En general, las grandes 
empresas privadas nacionales son controladas por familias que también se encargan 
de la gestión, de modo que el grado de diversificación productiva es mayor. De esta 
forma se abordan los factores que justifican (o han justificado en el pasado) la mayor 
importancia relativa de las estrategias de diversificación conglomerada en la región.
Con respecto a los mecanismos de inducción, De Paula menciona el hecho de que, 
implícita o explícitamente, la comunidad financiera internacional habría estimulado 
a los grupos económicos de los países emergentes a focalizar sus actividades y de esta 
forma a copiar lo que determinadas empresas en los países industrializados llevaron 
a cabo desde la década de 1980. Otro mecanismo de inducción ha sido la influencia 
de las escuelas de negocios, basadas principalmente en experiencias de empresas de 
países desarrollados.
En relación con el debate acerca de los impactos de la diversificación sobre el de­
sempeño empresarial en América Latina, De Paula concluye que: a) la evidencia re­
sulta todavía incipiente; b) la utilización de diferentes concepciones para abordar la
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diversificación (ya sea por línea de productos o por filiación a un grupo económico) 
parece haber influenciado la divergencia de resultados. Éstos, por tanto, según se des­
prende de los estudios disponibles, no parecen conclusivos. En comparación con el 
contexto estadounidense, aunque existan tres modelos principales que buscan rela­
cionar diversificación productiva y desempeño, es cierto que el más influyente es co­
nocido como “relación curvilínea” o “modelo U invertido”. Este modelo sugiere que 
el desempeño mejoraría hasta un determinado punto el grado de di versificación, a 
partir del cual éste comenzaría a decrecer. La conclusión es que la empresa se enfren­
ta a un límite con relación a la diversificación que puede ser eficientemente adminis­
trada.5 Con todo, no hay acuerdo de que esto también sería aplicable a las empresas 
latinoamericanas.6
En términos de evolución histórica tampoco se ha verificado una convergencia de 
las estrategias corporativas por parte de las grandes empresas industriales latinoame­
ricanas, pues al mismo tiempo que el aumento de los productos importados y el au­
mento de las transnacionales en las industrias latinoamericanas presionaban para una 
mayor focalización, los procesos de privatización y desregulación permitían el ingre­
so en nuevas actividades. Es interesante observar que en algunos casos la privatiza­
ción posibilitó la entrada de los grupos económicos en nuevos negocios, aunque no 
siempre consiguieron éstos mantener sus posiciones a lo largo del tiempo.
Respecto a las estrategias de internacionalización, si bien el volumen de inversio­
nes extranjeras directas de empresas latinoamericanas aumentó a partir de la década 
de 1990, la internacionalización productiva puede ser considerada incipiente. Otras 
características importantes de este proceso han sido el predominio de un enfoque re­
gional (en detrimento de una internacionalización productiva verdaderamente glo­
bal), de la entrada vía adquisiciones (claramente correlacionada con un desfase tem­
poral frente a las empresas de países industrializados), de la motivación de búsqueda 
de mercados (aunque las inversiones relacionadas con la búsqueda de recursos hayan 
sido comprobadas en la industria del petróleo). Por lo demás, las competencias distin­
tivas (o las ventajas específicas de propiedad) de las llamadas “translatinas” se rela­
cionan con la gerencia de tecnologías ya difundidas y no con el desarrollo de nuevas 
tecnologías y de productos diferenciados. Las empresas latinoamericanas que se han 
internacionalizado, desde el punto de vista productivo actúan predominantemente en 
oligopolios homogéneos, con actividades intensivas en recursos naturales.
De Paula concluye el artículo afirmando que no se habría verificado hasta ahora 
una convergencia inequívoca en dirección al patrón de estrategias predominante en
5 E n  estud ios sob re  d iversificación de  em presas en  E stad o s U nidos, la relación  em pírica m ás frecu en te  
es u n a  U  invertida . P o r tan to , es m ejor te n e r alguna d iversificación q u e  ninguna. C uan to  m ás se d iversi­
fican las em presas, hay  un  p u n to  en  que com ienza a caer la ren tab ilidad . E xiste, p o r tan to , un 'lím ite  en 
el g rado  de  diversificación.
6 C on resp ec to  a las em presas la tinoam ericanas, no  existe consenso  acerca de  la  relación  e n tre  d iversi­
ficación y ren tab ilidad .
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Estados Unidos. De hecho, la intensidad de la internacionalización productiva es to­
davía muy reducida. Aunque la focalización ha sido importante para varias empresas, 
tal vez sería exagerado sostener que se había convertido en una tendencia ineludible.
El sexto capítulo, de Carlos Maquieira y Christian Espinoza, analiza la relación 
existente entre el desempeño de empresas productivas chilenas, la diversificación de 
sus negocios, el grado de concentración de la propiedad y el tipo de controlador. Con 
este propósito se obtiene información de la Superintendencia de Valores y Seguros 
(svs) y de la Bolsa de Comercio de Santiago y se construye un panel balanceado de 
52 sociedades anónimas que transaron sus acciones durante el período 1995-2002.
Para las 52 empresas de la muestra final se reunió la siguiente información anual 
relativa al período 1995-2002: balance general, estados de resultados, estado de cam­
bio en la posición financiera y estado de flujo de efectivo; número de acciones en cir­
culación y precio de cierre; número de accionistas comunes, filiales y coligadas, y pre­
sencia bursátil. También se recopiló información relativa al porcentaje de propiedad 
directa que mantenía el accionista (o pacto de accionistas) que ejercía como controla­
dor de la empresa, así como respecto de su identidad, a fin de poder clasificarlo como 
familia, grupo de ejecutivos o multinacional.
Se escogió como medida del desempeño de la firma la Q-Tobin promedio, variable 
que también refleja las oportunidades de crecimiento del negocio. La Q-Tobin se de­
fine como el cuociente entre el valor de mercado de la empresa y el costo de reposi­
ción de sus activos físicos. Se elaboraron tres medidas de diversificación: número de 
segmentos de negocios, el índice de Herfindahl y el índice de entropía. Se tomó como 
parámetro de diversificación el nivel de ventas correspondiente a cada segmento, de­
sagregándose su composición a partir de la clasificación estándar industrial (sic). La 
variable grado de concentración de la propiedad (controlador) corresponde al por­
centaje de propiedad directa que mantiene un accionista (o pacto de accionistas) a 
través de una o más sociedades, resultando su posesión en el ejercicio del control de 
la empresa.
El análisis estadístico ha sido relativamente sofisticado. Maquieira y Espinoza, en 
una primera etapa del análisis, utilizan un modelo econométrico asociado a datos de 
panel, del tipo balanceado. En una segunda etapa se ejecutan procedimientos a fin de 
determinar la conveniencia de aplicar efectos fijos o aleatorios en la estimación. A 
continuación se analiza la presencia de heterocedasticidad entre empresas, lo cual es 
bastante probable debido a que cada firma presenta características y riesgos distintos. 
En una cuarta etapa del análisis, se examina la relación entre las variables críticas del 
estudio: Q-Tobin, diversificación y grado de concentración de la propiedad. El objeti­
vo es determinar si la vinculación de la Q-Tobin a esas dos variables responde a una 
especificación lineal, o si dicha relación debe modelarse incorporando posibles quie­
bres en su tendencia o efectos cuadráticos. En una quinta etapa se realiza un análisis 
por tramos. A continuación se examina el impacto de las transferencias de fondos en­
tre empresas relacionadas. En esta fase se incorporan un conjunto de variables adicio­
nales, con el propósito de verificar dos hipótesis que pueden asociarse a la presencia 
de transferencias financieras y comerciales entre empresas relacionadas: eficiencia de 
mercado de capitales interno y expropiación a minoritarios. Finalmente, se identifi-
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carón tres tipos de accionistas controladores, a fin de capturar los distintos incentivos 
y responsabilidades que los afectan: familiar, grupo de ejecutivos y multinacionales.
De las hipótesis relacionadas con el grado de diversificación de la empresa, no fue 
posible lograr una posición concluyente al darse resultados no significativos u opues­
tos entre los distintos indicadores. Esto ratifica el diagnóstico hecho por De Paula en 
el capítulo V, según el cual los resultados obtenidos en los escasos estudios sobre la 
correlación entre diversificación productiva y desempeño en América Latina no son 
concluyentes. Cuando la propiedad del controlador es mayor a 40%, según Maquiei- 
ra y Espinoza, se observa un efecto positivo y significativo para la diversificación 
-medida por número de negocios, Herfindahl y entropía-, concordando con la hipó­
tesis de alineación de intereses. Se destaca que las empresas diversificadas tienden a 
otorgar un mayor monto en créditos a sus relacionadas en comparación con las focali­
zadas. Por otra parte, se aprecia que existe una mayor liquidez en las acciones de las 
empresas diversificadas, lo que está en línea con la mayor dispersión de la propiedad 
y el menor porcentaje mantenido por el accionista controlador.
Maquieira y Espinoza, por lo demás, encuentran una débil evidencia en favor de 
la postura según la cual los flujos internos de la empresa constituyen un instrumento 
que permite expropiar riqueza a los minoritarios, antes que reflejar un mercado de 
capital interno eficiente. Respecto del impacto que tiene la concentración de la pro­
piedad en el desempeño de la empresa, los resultados de mayor relevancia se logran 
cuando se hace la distinción por tipo de controlador. En el caso de las familias, en 
principio se incrementa el desempeño de la empresa hasta una participación de 40%, 
para luego caer a partir de un porcentaje de propiedad de 65%. En el caso de los eje­
cutivos, la evidencia mostró que su participación no tiene impacto sino hasta que lo­
gran una participación de 65%, punto a partir del cual afecta positivamente el desem­
peño de la empresa. Por último, en el caso de las multinacionales no fue posible 
distinguir ningún patrón de comportamiento que fuera significativo.
El último artículo del libro fue elaborado por Luiz Artur Brito y Flávio Carvalho 
de Vasconcelos. En él se abordan los factores determinantes del desempeño de em­
presas latinoamericanas. La pieza central del artículo es un estudio cuantitativo que 
examina 462 empresas industriales latinoamericanas distribuidas en diez países de la 
región. En realidad, la muestra se concentra en grandes empresas, ya que la fac­
turación anual media en 2001 fue del orden de US$1.060 millones. Los resultados de 
estas empresas fueron comparados con los de 5.094 firmas, con sede en 69 países. En 
la mayoría de los casos la mediana de las ventas de las compañías latinoamericanas 
era mayor de la media mundial en la evaluación sector a sector, descartándose pro­
blemas relacionados con una eventual deficiencia de escala.
Brito y Vasconcelos retoman el debate sobre los factores determinantes del de­
sempeño de las empresas. Sintéticamente, varios estudios tratan de mostrar la rele­
vancia de uno u otro de los siguientes factores: tipo de industria, especificidad de la 
empresa, efecto corporativo y año. A partir de la comparación de cinco trabajos basa­
dos en la experiencia estadounidense, es posible verificar que el resultado más fre­
cuente apunta a que el efecto de empresa se sobrepone al de tipo de industria invo­
lucrada, mientras que el efecto de corporación tiende a ser reducido.
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Brito y Vasconcelos llevan a cabo dos ejercicios para evaluar el desempeño de las 
empresas latinoamericanas. El primero es un modelo sin interacciones. El factor más 
importante para explicar el desempeño corresponde a las especificidades de cada em­
presa (19%), seguido de los factores relativos al país (12,1%), industria (11,0%) y año 
(2,8%). Se observa, por una parte, que tanto en Estados Unidos como en América La­
tina el efecto empresa es el mayor factor explicativo. Por otra parte, el efecto empresa 
fue responsable de sólo 19% de la explicación del desempeño de las empresas latino­
americanas, bastante inferior a los valores verificados para empresas estadounidenses 
(34 a 46%). Además, el efecto industria sería más representativo proporcionalmente 
en América Latina que en Estados Unidos. El efecto corporativo no fue examinado 
por los autores.
El segundo modelo de Brito y Vasconcelos incorpora interacciones entre las varia­
bles consideradas, lo que arroja dos importantes diferencias con respecto al primer 
modelo. En primer lugar, el efecto especificidad de la empresa continúa siendo el más 
importante, aunque su peso relativo se reduce a 17%. En segundo lugar, la interac­
ción año-país se revela importante, ya que explica 8,4% de los resultados. Este índice 
captura los factores específicos que afectan a todas las empresas de un determinado 
país en un año en particular. En términos estadísticos su importancia es equivalente 
al factor industria (8,5%). Por lo demás, el efecto año sube de 2,8% en el modelo sim­
ple a 9,4% en el modelo con interacciones. Conjuntamente, año y país pasan a ex­
plicar 27,2% del resultado total, constituyéndose en los factores principales, en de­
trimento del factor especificidad de la empresa. La conclusión, por tanto, es que en 
América Latina el desempeño empresarial es menos explicable por condiciones in­
trínsecas del negocio y sector de actividad del caso en comparación con los valores 
encontrados para Estados Unidos. Pese a no haber sido mencionada por los autores, 
parece contribuir decisivamente a esta conclusión la mayor volatilidad macroeconó- 
mica, tan frecuente en países latinoamericanos.
El resultado de las empresas, según Brito y Vasconcelos, está en concordancia con 
el ambiente externo en el cual están ubicadas. La capacidad del gestor está en conse­
guir un desempeño superior de su organización desarrollando recursos y habilidades 
únicas y difíciles de imitar por los competidores. Tal capacidad resulta limitada si se 
la compara con la capacidad homologa de sus pares del hemisferio norte, donde el 
efecto firma es dominante en la explicación de la variabilidad del desempeño. En 
suma, es más difícil conquistar y mantener una ventaja competitiva relevante en La­
tinoamérica. Las empresas sufren más efectos que son comunes a todos en un país y 
un año determinados. El éxito empresarial (y el fracaso por consecuencia también) es 
un fenómeno más colectivo y menos individual.
Los resultados obtenidos por Brito y Vasconcelos, por otra parte, contienen un 
mensaje que concierne a los responsables de las políticas públicas y de la construc­
ción de ambiente institucional en nuestros países, no menos que a los gobiernos en 
general. El impacto potencial de sus actos sobre las empresas es mayor del que pue­
den ejercer los actos de sus pares en ambientes más consolidados como la economía 
estadounidense. La posibilidad de provocar períodos de recesión o prosperidad que 
afectan a todas las empresas es mayor. Esta comprobación empírica viene a sustentar
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la percepción intuitiva construida a lo largo de las últimas décadas por las diversas 
crisis que afectaron a los países de la región.
Convergencias en los análisis e implicaciones de política
Comentadas ya las principales contribuciones de cada capítulo en las secciones pre­
cedentes, esta sección se propone discutir el contenido del libro en su totalidad. Des­
tacan cuatro temas: a) los conceptos, sus articulaciones y relaciones con el desarrollo 
económico; b) los mecanismos internacionales de inducción; c) las principales con­
clusiones, y d) las recomendaciones de política.
En relación con las nociones de gobernabilidad corporativa y responsabilidad so­
cial, observamos una profusión de conceptos asociados. Esto resulta plenamente jus­
tificable, puesto que dichos conceptos envuelven diversos aspectos, como el marco 
legal del país, las estrategias empresariales predominantes, la dinámica competitiva 
sectorial, las relaciones con la sociedad civil, entre otros. Consecuencia indeseable de 
tal situación es que estos términos tienden a ser utilizados en diversos contextos y con 
significados diferentes, lo que no sólo dificulta la mejor comprensión del fenómeno 
observado, sino que a la vez contribuye a extender una cierta superficialidad concep­
tual. No sería exagerado afirmar que, ante la creciente importancia de la imagen y re­
putación como valor intangible de las empresas, se observa un distanciamiento entre 
la retórica y la práctica en asuntos de gobernabilidad corporativa y responsabilidad 
social.
En este libro se entiende por gobernabilidad corporativa el conjunto de institucio­
nes que regulan la relación entre los actores que realmente controlan y gerencian las 
corporaciones y aquellos otros que invierten sus recursos en ellas. Estas instituciones 
son públicas y privadas, formales e informales. Las cuestiones relativas a la goberna­
bilidad corporativa pueden desplegarse en tres dimensiones: estructura de propiedad, 
prácticas gerenciales y políticas públicas. Por su parte, la responsabilidad social corpo­
rativa se entiende como una nueva forma de hacer y gestionar negocios ponderando 
equitativamente lo económico, lo social y lo ambiental en el proceso de toma de de­
cisiones de la empresa.
Es preciso destacar que gobernabilidad corporativa y responsabilidad social tie­
nen algunos aspectos en común. Los tres puntos de contacto más evidentes son: a) la 
ética empresarial; b) la transparencia y autenticidad de las informaciones suministra­
das, y c) la relación con las personas interesadas. En este sentido, cabría señalar que 
la principal intersección entre gobernabilidad corporativa y responsabilidad social 
está en las buenas prácticas gerenciales. No parece posible, con todo, restar relevan­
cia a las políticas públicas en cuanto mecanismo inductor de responsabilidad social y 
buenas prácticas de gobernabilidad corporativa. Tal inducción puede ser positiva, por 
ejemplo, en el sentido de perfeccionar leyes ambientales, pero también puede ser ne­
gativa, cuando las empresas deben asumir roles como consecuencia de la fragilidad u 
omisión del Estado en el tratamiento de cuestiones sociales. Cabe esperar, además, 
que la estructura de propiedad tenga influencia en el proceso de toma de decisiones 
(no sólo en su desarrollo, sino a la vez y principalmente respecto a los objetivos consi­
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derados) y en el involucramiento con otros grupos interesados (gobierno, empleados, 
consumidores, proveedores y comunidades). Si esta interpretación fuera correcta, la 
gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social podrían ser analizadas en ge­
neral como la relación biunívoca entre accionistas, ejecutivos y demás grupos intere­
sados ya mencionados.
Las estrategias empresariales, en particular las estrategias corporativas y de inter- 
nacionalización, constituyen el tercer elemento del trinomio en el cual se basa este 
libro. Las estrategias corporativas se entienden aquí como acciones en el ámbito de 
las decisiones relativas a la dirección del negocio: diversificación de líneas de pro­
ductos o de mercados geográficos, o bien su opuesto, la focalización.
Las estrategias empresariales están asociadas a la gobernabilidad corporativa y a 
la responsabilidad social. Las reglas externas a la empresa definen los límites de su 
funcionamiento; las reglas internas rigen directamente su conducta y son definidas 
por sus controladores, quienes pueden o no interactuar con los demás grupos intere­
sados respetando y tomando en consideración sus intereses. La estructura de propie­
dad, por tanto, y la capacidad de atracción de recursos (a través de préstamos o de 
emisión de acciones) pueden influir en el desempeño, la tasa de crecimiento y el foco 
de actuación de las compañías. La definición de las reglas de conducta o de goberna­
bilidad, como el grado de importancia otorgado a los temas asociados a la responsa­
bilidad social y ambiental, pueden análogamente ser considerados en la evaluación de 
la colocación de recursos por parte de los inversionistas institucionales (como de 
hecho lo son de forma creciente). La internacionalización productiva, por lo demás, 
puede favorecer la obtención de recursos financieros en otros países e inducir de esta 
forma una convergencia funcional no sólo en términos de buenas prácticas de go­
bernabilidad corporativa, sino también en el ámbito de la propia estrategia empre­
sarial.
En un plano más general, dos tipos de visiones vinculan gobernabilidad corporati­
va y desarrollo económico. Una visión puede ser caracterizada como instrumental, ya 
que enfatiza dos mecanismos directos de asociación entre ambos términos. En primer 
lugar, la gobernabilidad corporativa se relaciona directamente con financiamiento e 
inversión. O sea, la capacidad de atracción de nuevos accionistas está íntimamente 
asociada a la estructura de propiedad y a las prácticas de gobernabilidad corporativa. 
En los países en desarrollo, de hecho, la fragilidad del mercado financiero y la escasez 
de fuentes de recursos compatibles con inversiones de larga maduración son dos de 
los más notables obstáculos al crecimiento. Un segundo mecanismo se refiere a los 
impactos de la gobernabilidad corporativa sobre la eficiencia del sistema económico. 
La presión para que los gerentes sean más disciplinados (y monitoreados) hace que 
los procedimientos de gobernabilidad corporativa resulten en una asignación de re­
cursos más eficiente.
Una segunda visión, más amplia, presta atención a la transformación de las institu­
ciones. Como se ha señalado en esta introducción, las instituciones de gobernabilidad 
corporativa se relacionan con el cambio de sistemas de gobernabilidad política y eco­
nómica que transitan desde aquellos basados fundamentalmente en relaciones perso­
nales hacia aquellos otros basados en reglas impersonales. Desde este punto de vista,
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los beneficios de la gobernabilidad corporativa trascenderían las cuestiones mera­
mente económicas de carácter general, no menos que las relativas al interés de las 
grandes empresas, que son de carácter particular. Reconocer, por tanto, estos efectos 
de “transbordamiento” implicaría al mismo tiempo realzar la importancia de la go­
bernabilidad corporativa como objeto de las políticas públicas y enfrentar aquellas 
sustanciales barreras que han de ser superadas.
Los mecanismos internacionales de inducción de estrategias empresariales que 
explicitan sus procedimientos de gobernabilidad corporativa y responsabilidad social 
han sido abordados en diversos capítulos. Algunos ejemplos son suficientes para ilus­
trarlo. En lo que concierne a gobernabilidad corporativa, se señala que las propues­
tas de cambios en las legislaciones relativas al mercado de capitales en Brasil, Chile y 
México han sido notablemente similares, ya que se diseñaron en estrecha coopera­
ción con la International Financial Corporation ( c f i )  y compartieron los principios 
de gobernabilidad corporativa de la O C D E .
Respecto a la responsabilidad social, algunas de las principales iniciativas citadas 
fueron la modificación de las directrices para las empresas multinacionales de la 
O C D E , que incluyen el marco de la sostenibilidad y los diez principios del Pacto Glo­
bal de las Naciones Unidas. Es interesante confirmar otra vez el papel prominente de 
la O C D E , algunas veces en cooperación con la C F I. Estas instituciones propagan infor­
maciones, establecen parámetros comparativos, fomentan el intercambio de expe­
riencias entre los diversos gobiernos. Un papel similar ha cumplido el Banco Mundial 
en relación con la privatización.
Cabe argumentar que uno de los mecanismos de inducción lo constituye la litera­
tura, cuyo influjo puede observarse en diversos actores, así de organismos públicos 
como de las empresas. Se ha observado igualmente, respecto de éstas, que la comuni­
dad financiera internacional ha estimulado a los grupos económicos diversificados de 
países en desarrollo a focalizar sus actividades. Sin la misma capacidad de presión, 
pero con el mismo discurso, las empresas de consultoría y los académicos ligados al 
área de estrategia empresarial destacan, a partir de la evidencia de los países desarro­
llados (en particular Estados Unidos), las desventajas de la diversificación conglome­
rada.
Además del discurso, existen mecanismos más incisivos de inducción, como los 
relacionados con la concesión de préstamos y con las reglas impuestas a las empresas 
cuando sus acciones se cotizan en las bolsas de valores en el exterior. Sin duda, la ley 
Sarbanes-Oxley afecta directamente a las empresas latinoamericanas que poseen 
certificados estadounidenses de depósito de acciones extranjeras (A D R ) .  Esta tiende 
incluso a servir de patrón (muchas veces de manera equivocada) a empresas que, sin 
cotizar en bolsas de valores de Estados Unidos, pretenden atraer inversionistas inter­
nacionales.
Si bien algunos mecanismos de inducción resultan efectivos, se observan resisten­
cias considerables. En muchas ocasiones los obstáculos son aparentes, como se des­
prende de la disociación entre retórica y práctica efectiva. Las empresas se muestran 
preocupadas por la gobernabilidad corporativa y a la vez presionan al Congreso 
para evitar mayores concesiones a los accionistas minoritarios. De igual forma, no es
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raro observar una acción social mitigadora puntual, en lugar de una gestión que in­
corpore efectivamente los criterios de responsabilidad social y ambiental. En este 
sentido, los avances en términos de gobernabilidad corporativa y de responsabilidad 
social acarrean dificultades, o por lo menos tienden a privilegiar aspectos menos 
críticos. En el ámbito de la gobernabilidad corporativa de las empresas latinoameri­
canas en comparación con la estructura de propiedad, su mejor desempeño en los 
ítems relacionados con las prácticas gerenciales ratifica lo anterior.
Lo más importante, tal vez, reside en que los avances en términos de gobernabi­
lidad corporativa en América Latina hayan sido tan solo parciales.
Comparando los mecanismos de inducción con las resistencias, podemos llegar a 
las principales conclusiones:
a. En términos de responsabilidad social y ambiental los avances son aún parcia­
les en América Latina. Esto se debe, en parte, a que las empresas no han incor­
porado una visión más integrada del negocio. En relación con la gobernabili­
dad corporativa, aunque las empresas estén cada vez más preocupadas por la 
imagen, la divulgación de informaciones y la transparencia, son pocas aquellas 
que aceptan cambios más sustantivos tanto en el consejo de administración 
como en los comités de auditoría. El funcionamiento adecuado de estos órga­
nos es esencial para una autorregulación efectiva. Por otra parte, la mayoría de 
las grandes empresas latinoamericanas prácticamente no han modificado las 
principales características de su estructura patrimonial. Tampoco se ha opera­
do una rápida e inequívoca convergencia de los patrones de gobernabilidad 
corporativa, responsabilidad social, estrategias empresariales y factores deter­
minantes de los resultados en dirección del paradigma estadounidense.
b. La contribución de la gobernabilidad corporativa al desarrollo trasciende la 
percepción convencional que se basaba principalmente en la disminución de 
costos de capital y en el mejoramiento de la eficiencia y la liquidez del merca­
do de capitales. Por medio de regulaciones el poder público puede promover e 
inducir conductas empresariales que respeten y tomen en consideración los in­
tereses de determinados grupos, principalmente aquellos que no tienen puntos 
de apoyo suficientes para influir directamente en el proceso de decisiones de 
empresas.
c. Las políticas públicas han sido dirigidas especialmente a las grandes empresas 
con acciones en bolsas de valores, las que a pesar de su importancia económi­
ca no necesariamente son las que representan el mayor impacto social y am­
biental.
d. En América Latina se han promulgado nuevas leyes relativas al mercado de 
capitales. Por sí solas, sin embargo, no garantizan una protección a los accio­
nistas minoritarios. A esto se añade la lentitud del sistema judicial. La ley Sar- 
banes-Oxley no constituye la mejor norma o modelo para las necesarias refor­
mas de los marcos regulatorios en los países en desarrollo.
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e. No se observa una convergencia de las estrategias corporativas y la internacio- 
nalización de las grandes empresas industriales latinoamericanas en dirección 
al estilo del patrón estadounidense. En tanto que la literatura estadounidense 
enfatiza los efectos negativos de la diversificación productiva sobre el desem­
peño, en relación con las empresas latinoamericanas este argumento resulta in­
cipiente y poco conclusivo. Los factores determinantes de los resultados de las 
empresas en América Latina exhiben algunas diferencias significativas con res­
pecto a la evidencia estadounidense. En América Latina el desempeño empre­
sarial se explica menos por aspectos intrínsecos a su negocio y por la dinámica 
del sector económico que en Estados Unidos.
f. El diagnóstico señalado puede resumirse en la denuncia del tratamiento de la 
gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social como temas específicos 
de las grandes empresas, hasta el extremo de que sus principales impactos se 
restringieran a éstas. Reconocer que los impactos positivos se diseminan en la 
sociedad no sólo realza la importancia de estos temas, sino que incide igual­
mente en la forma de orientarlos. En otras palabras, gobernabilidad corporati­
va y responsabilidad social deberían ser consideradas por los gobiernos latino­
americanos como instrumentos de desarrollo. En términos más categóricos, se 
torna preciso ampliar la masa crítica, superando de esta forma la situación 
actual, en la que tan solo un grupo restringido de especialistas se encuentra 
comprometido.
En realidad, el problema no está en el diagnóstico de la situación de gobernabili­
dad corporativa y responsabilidad social en América Latina. Incluso ya existen instru­
mentos comparativos probados, como los de la O C D E . El problema es que esos diag­
nósticos son puntuales, no replicables y mayoritariamente de circulación restringida. 
Sería deseable que se realizasen con periodicidad definida y con una divulgación más 
amplia. Un mecanismo recomendable para una mayor difusión del tema podría ser el 
establecimiento de premios nacionales a la gobernabilidad corporativa social y am­
bientalmente responsable.
Otro aspecto relevante es el peso relativo de las leyes. En los últimos años han si­
do promulgadas en algunos países latinoamericanos nuevas leyes de mercados de ca­
pitales y de quiebra. No han sido escasas las críticas a la timidez de las propuestas. 
Promulgar nuevas leyes suele ser un arduo proceso para el poder legislativo, especial­
mente en las actuales condiciones de funcionamiento del poder judicial (lentitud y 
desconocimiento de los asuntos financieros por parte de los jueces). Mejorar la efi­
ciencia del poder judicial en términos de gobernabilidad corporativa y responsabili­
dad social probablemente sea el objetivo inmediato. En definitiva, los avances en el 
desempeño del órgano encargado de supervisar el mercado de capitales, en cuanto a 
la dotación de profesionales cualificados, se ven afectados por las ineficiencias y falta 
de información reflejados en los fallos del poder judicial y por la falta recurrente de 
recursos para cubrir los pagos a tiempo. Peor que una legislación que no funciona es 
simplemente su incumplimiento. El poder judicial exhibe su importancia cuando se
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tiene en cuenta que la ética empresarial está asociada al desempeño social y ambien­
talmente responsable de la gobernabilidad de una empresa. Los casos de corrupción 
e impunidad en América Latina no son raros. Mejorar los mecanismos de gobernabi­
lidad política significa perfeccionar la gobernabilidad empresarial.
Al observar que la estructura patrimonial de las empresas latinoamericanas tien­
de a permanecer concentrada y que las compañías parecen cada vez más dispuestas 
o resignadas a modificar sus prácticas gerenciales relacionadas con la gobernabilidad 
corporativa, las políticas gubernamentales deberían asumir estas prácticas como uno 
de sus objetivos prioritarios. Es preciso estimular la transparencia y la divulgación de 
informaciones confiables para posteriormente enfrentar asuntos más críticos como la 
composición del consejo de administración o los comités de auditoría. Es preciso ge­
nerar el sentimiento de urgencia, de mejoramiento continuo. De esta forma fue como 
la apertura económica influyó en la reducción de costos. Al constituir un proceso que 
involucra instituciones, la gobernabilidad corporativa y la responsabilidad social de­
mandan tiempo para establecerse como práctica de consenso y rutina. Un proceso de 
cambio requiere tiempo y persistencia en las acciones para que llegue a concretarse. 
Por tanto, no se debe pensar en transformaciones súbitas, sino más bien en procesos 
graduales y acumulativos. Gobernabilidad corporativa y responsabilidad social debe­
rían tratarse a partir de un abordaje progresivo, sin esperar grandes y profundas mo­
dificaciones del patrón que se pretende transformar y que fue sedimentado a lo largo 
del tiempo. Para conseguir algún resultado en el futuro es preciso capitalizar las ini­
ciativas existentes y continuar avanzando.

C a p ítu lo  I
G o b i e r n o  c o r p o r a t i v o  p a r a  e l  
D ESARR O LLO  ECONÓM ICO  
C h a rle s  O m á n 1
1. Introducción
La importancia del gobierno de las corporaciones para el desarrollo económico de 
una nación ha sido ampliamente ignorada. Prácticamente se mantuvo ausente de las 
políticas de desarrollo hasta que la crisis financiera de Asia oriental en 1997-1998, 
seguida inmediatamente por las crisis en Rusia y Brasil, atrajo la atención sobre los 
problemas del “capitalismo amiguista” y su relación con las débiles prácticas de go­
bierno corporativo en varias economías de mercado emergentes. Ahora, cuando ha 
disminuido la expectativa de una amenaza global a los mercados financieros, cuando 
esas crisis se han superado y se han debilitado las presiones para fortalecer el gobier­
no corporativo en los mercados emergentes, el peligro está en que disminuyan las ini­
ciativas nacionales para mejorar significativamente el gobierno de las corporaciones 
en economías de mercado emergentes, en transición o en desarrollo. Por el contrario, 
tales esfuerzos deben ser fortalecidos.
Los trabajos de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
( o c d e )  sobre el gobierno corporativo -tanto las investigaciones del Centro de Desa­
rrollo sobre su función en procesos de desarrollo nacional2 como las mesas redondas 
regionales sobre los principios de gobierno corporativo de la O C D E - 3 muestran que 
sistemas sanos de gobierno corporativo son más importantes de lo que usualmente se 
percibe para el crecimiento económico de largo plazo de esas economías. Esa impor­
tancia es resaltada por el hecho de que prácticamente todos los países con mercados 
emergentes y en desarrollo atraviesan procesos difíciles de transformación en los que 
las prácticas de gobierno corporativo desempeñan un papel clave. Estas transforma-
1 C o labo ró  en  la traducción  y o rganización del artícu lo  de  R am iro  P izarro , de la  M isión de  C hile a n te  la 
O C D E .
2 V éanse  en  p a rticu la r O m an, ed. (2003), O m an, e t al. (2003) y M eisel (2004).
3 V éase  en  p articu lar O C D E  (2003) el “ libro  b lanco ’’ (w h ite  p a p e rs )  p a ra  A m érica  L atin a  y O C D E  (2003a) 
“E xperiences from  th e  R egional C o rp o ra te  G overnance  R o u n d tab le s” .
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dones contienen cambios profundos en las áreas políticas y económicas del gobierno 
de una nación y generalmente implican el tránsito desde sistemas relativamente ce­
rrados, orientados hacia adentro y reactivos a las fuerzas de mercado, hacia sistemas 
más abiertos y pro mercado, al tiempo que en la vida política se transita hacia siste­
mas más democráticos. En los dos niveles, el cambio es hacia sistemas de gobierno 
que fundamentan sus operaciones en reglas impersonales conocidas y respetadas por 
todos, dejando atrás sistemas menos transparentes, fuera del control de la opinión pú­
blica y a menudo muy dependientes de relaciones personales.
2. ¿Qué es el gobierno corporativo?
El gobierno de las corporaciones comprende las instituciones públicas y privadas de 
un país, formales e informales, que regulan la relación entre los actores que, por una 
parte, realmente controlan y manejan las corporaciones -los controladores (corpora­
te insiders) -  y aquellos que, por otra, invierten recursos en ellas.4 Esas instituciones 
son formales, como la legislación sobre sociedades anónimas, las leyes y reglas sobre 
títulos y valores, las reglas sobre rendición de cuentas (accountability) y los sistemas 
jurídico y de regulación pública necesarios para aplicarlas, no menos que instituciones 
informales, como la ética empresarial y los comportamientos habitualmente acepta­
dos que no obedecen a reglas escritas. Las informales son de igual o mayor importan­
cia que las formales en la determinación de las verdaderas prácticas empresariales 
cotidianas.
En lugar de elaborar una lista de instituciones de gobierno corporativo, cuyos ele­
mentos concretos y específicos varían necesariamente de un país a otro,5 resulta más 
útil para comprender el significado del gobierno corporativo subrayar su objetivo, 
que es común a todos los países. Ese objetivo tiene tres dimensiones:
a. Facilitar y estimular el desempeño de las corporaciones por medio de la 
creación y preservación de los incentivos que motivan a quienes las mane­
jan para que maximicen la eficiencia operativa de las empresas, el retorno 
de sus activos y el crecimiento de largo plazo de su productividad.
b. Limitar el abuso de poder sobre los recursos de las corporaciones por parte 
de quienes las controlan y manejan -ya sea que roben sus activos o desvíen 
de múltiples maneras recursos corporativos para uso privado, ya sea que 
causen un desperdicio significativo de esos recursos (el denominado “pro­
blema de agencia”)-, acciones que generalmente resultan del comporta­
miento egoísta de esos controladores y administradores.
4 E l concep to  de  inversion ista  incluye no  sólo a accionistas y acreedores, sino tam bién  al cap ita l h um ano  
re la tivam en te  inm ovilizado en una co rpo ración  y a los p ro v eed o res de  o tro s activos tangibles e in tan ­
gibles q u e  és ta  utiliza p a ra  o p e ra r  y crecer.
5 V éase  en  p a rticu la r el anexo  1 en  O rnan e t at. (2003).
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c. Proveer los medios para supervisar el comportamiento de los controladores, 
asegurando la necesaria transparencia, el comportamiento responsable y el 
escrutinio de las corporaciones, así como la protección de los intereses de to­
dos los inversores y de la sociedad respecto a los intereses de los adminis­
tradores, con una razonable relación entre costo y eficacia.
Las instituciones de gobierno corporativo, por tanto, sirven para determinar lo 
que una sociedad considera estándares aceptables y asegurar que las corporaciones 
los cumplan.
3. La importancia del gobierno corporativo para el desarrollo
A menudo se piensa que el gobierno corporativo es importante únicamente para 
aquellas compañías con acciones transadas públicamente que buscan captar más ca­
pital de fuentes externas mediante la venta de nuevas acciones. Suele estimarse, tal 
como la evidencia lo sugiere,6 que las empresas bien gobernadas deberían conseguir 
financiamiento a más bajo costo que las compañías mal gobernadas, ya que éstas han 
de pagar un premio por riesgo para que potenciales inversionistas acepten invertir en 
ellas.
La razón por la cual en los países en desarrollo ha sido ampliamente ignorada la 
importancia del gobierno corporativo, está en el predominio de empresas pequeñas 
que no emiten acciones y de grandes empresas de propiedad familiar, estatal o ex­
tranjera cuyas acciones tampoco son transadas localmente. Parece equivocada, no 
obstante, la percepción según la cual el gobierno de las corporaciones es de escasa im­
portancia para países que no tienen un gran número de compañías con acciones tran­
sadas públicamente. Dicha percepción resulta errónea al observar que las institucio­
nes de gobierno corporativo están en el centro de uno de los desafíos que casi todas 
las economías en desarrollo deben enfrentar: cómo moverse exitosamente desde sis­
temas de gobierno político y económico basados fundamentalmente en relaciones 
personales a sistemas basados en reglas impersonales.
Este cambio es particularmente importante y difícil en esas economías por dos ra­
zones. Primero, porque los controladores pueden fácilmente explotar a otros inversio­
nistas y apropiarse de rentas a partir del manejo que ejercen sobre las corporaciones 
(el “problema de expropiación”). Segundo, por la ineficiencia derivada de los juegos 
de suma negativa entre grupos poderosos arraigados en las estructuras de poder eco­
nómico y político, grupos que a menudo incluyen a los controladores de las grandes 
empresas públicas y privadas. En muchas economías en desarrollo los efectos combi­
nados del problema de expropiación y de esos juegos de suma negativa dificultan se­
riamente el crecimiento de la productividad a largo plazo y traban, por tanto, el desa­
rrollo.
6 P a ra  u n a  revisión de  la evidencia en  los países m iem bros de la OCDE, véase  OCDE (2003b). V éase  tam ­
b ién  F rem ond  y C apaul (2002).
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La importancia del gobierno corporativo, entonces, se extiende más allá del sec­
tor corporativo de esas economías. Su carácter determinante se revela no sólo en el 
hecho de que la riqueza del sector corporativo afecta a toda la economía de un país, 
incluido su sector no corporativo, sino igualmente al observar que la calidad de las 
instituciones de gobierno (de la cual el gobierno corporativo es ahora una parte inte­
grante) resulta decisiva para el desarrollo. La capacidad de transitar desde institucio­
nes basadas en relaciones personales a instituciones públicas y privadas basadas en 
reglas, es condición fundamental para el éxito del proceso de desarrollo de largo pla­
zo en todo tipo de país.
4. De gobiernos basados en relaciones personales a gobiernos 
basados en reglas
A pesar de las grandes diferencias en cultura, historia, tradición legal e instituciones 
políticas y económicas, en la actualidad virtualmente todas las economías de merca­
do emergentes y en desarrollo, así como las economías en transición, se encuentran 
en medio de un doble y a menudo difícil tránsito hacia sistemas de gobierno política 
y económicamente más transparentes, sujetos a control público, basados en reglas y 
proclives a políticas favorables al mercado.
Bajo los sistemas anteriores -industrialización basada en la sustitución de impor­
taciones, por ejemplo- las grandes empresas públicas y privadas obtenían financia- 
miento de largo plazo del Estado o de instituciones que manejaban recursos públicos, 
como los bancos nacionales de desarrollo. Algunos países alcanzaron un crecimiento 
económico significativo mediante la masiva movilización de factores productivos, la 
que a menudo involucraba ahorro forzoso y grandes inversiones en capital humano; 
incluso lograron fuertes aumentos de productividad en el sector corporativo, que es 
clave para el desarrollo de largo plazo.
No sabemos si son irreversibles el debilitamiento o colapso de los sistemas ante­
riores y las acciones tendientes a alcanzar sistemas de cooperación entre actores po­
líticos y económicos más transparentes y sujetos a control público. Lo que sí está claro 
es que dichos procesos constituyen hoy una oportunidad crucial para un cambio ne­
cesario en las estructuras de gobierno.
5. El problema de expropiación
Gran parte del debate reciente sobre el gobierno de las corporaciones se ha concen­
trado en el problema denominado de “principal/agente” o de “agencia” que concier­
ne a la tendencia a contaminar la relación entre los accionistas (principales) y los 
administradores (agentes). Este problema surge a partir de la separación de la pro­
piedad y la administración (o control) en empresas cuyas acciones están dispersas en­
tre gran número de accionistas, sin que ninguno controle un porcentaje significativo 
de éstas, como prevaleció en Estados Unidos e Inglaterra durante buena parte del si­
glo xx. Muchos autores, basados en la experiencia de estos dos países, argumentan 
que el propósito de un régimen de gobierno corporativo es proteger los intereses de
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los accionistas. Esto es así, argumentan, debido a que mientras los intereses de otros 
inversores de recursos en las corporaciones pueden quedar defendidos mediante re­
laciones contractuales, los accionistas son reclamantes residuales, cuyos intereses sólo 
pueden encontrar protección en las instituciones de gobierno corporativo.
La existencia de una buena infraestructura institucional -reconocimiento amplio 
y efectivo de los derechos de propiedad; acción de sistemas legales, judiciales y de re­
gulación eficaces- parece crucial para cualquier sistema de gobierno corporativo. 
Aunque semejante infraestructura pueda considerarse como asegurada en gran parte 
de los países de la O C D E , este no es el caso en muchas economías en desarrollo. No 
menos decisivo es el hecho de que, fuera de Estados Unidos e Inglaterra, una amplia 
dispersión de la propiedad no es la regla, sino la excepción. Lo que prevalece en mu­
chas de esas economías (así como en varios países de la O C D E ) son corporaciones 
cuya propiedad está concentrada en accionistas dominantes que directamente con­
trolan a los administradores.
En muchas de estas economías asume un papel, aun más importante que la propie­
dad en sí misma, la presencia de propiedades cruzadas (cross-shareholding), la emisión 
de múltiples clases de acciones con derecho diferenciado de voto en una compañía o 
la existencia de estructuras piramidales de propiedad corporativa.7 Estos mecanis­
mos son usados por propietarios administradores dominantes con el propósito de 
controlar más activos corporativos de los que podría justificar su tenencia directa de 
acciones.8
Los conflictos de intereses en estas economías se dan más entre accionistas con­
troladores, accionistas minoritarios (locales o extranjeros) y otros inversionistas, que 
entre administradores y accionistas, como es el caso en Estados Unidos e Inglaterra. 
Estos conflictos son comúnmente llamados “problema de expropiación”, puesto que 
la tendencia dominante consiste en que los controladores saquen ventaja de su con­
trol sobre los recursos corporativos para expropiar o desviar recursos desde la corpo­
ración, privando a los accionistas minoritarios y frecuentemente a otros inversores de
7 U n a  “p irám id e” existe cu ando  u n a  co rpo ración  (en la p a rte  m ás a lta  de  una  p irám ide) tien e  u n  p a q u e ­
te  accionario  dom in an te  (51 % , p o r ejem plo, au nque un  po rcen ta je  m en o r pued e  ser suficiente) y, p o r 
tan to , con tro la  una o m ás com pañías (el segundo nivel de  la p irám ide), cada  u n a  de  las cuales pued e  a 
su  vez te n e r  p aq u e tes accionarios d om inan tes en  o tra s com pañías (te rce r  nivel) y así sucesivam ente. 
L os co n tro lado res que tienen  una posic ión  dom in an te  en la cúspide de  la p irám ide , frecu en tem en te  un 
h o ld in g  o  conglom erado , p u ed en  así co n tro la r grupos de  co rpo raciones y activos co rpo ra tivos a p a rtir  
de  la p ro p ied ad  de  un  p o rcen ta je  m uy p eq u eñ o  del to ta l de  acciones de  las co rpo raciones en  los n ive­
les in ferio res de  la p irám ide.
8 E ste  fenóm eno  es conocido  en la lite ra tu ra  com o “d erecho  efectivo  de  co n tro l” , el que excede a los 
“derechos de  flujo de  ca ja” ( c a s h f lo w ) .  B ebchuk  y o tro s (1999) m u estran  p o r qué  cuando  las p irám i­
des, la p rop iedad  cruzada de  acciones o  la em isión  de  acciones m últip les son  usadas p o r los co n tro la ­
do res p a ra  in crem en ta r sus “derechos de  co n tro l” m ás allá de sus “d erechos de flujo de  ca ja” , el resu l­
tad o  se traduce  en  costos de  exprop iac ión  “m uy grandes... de  un o rd en  de  m agnitud  incluso m ás grande 
q u e  los costos asociados con situaciones en  las que un  g rupo  de  accionistas con tro la  la m ayoría  de  los 
d erechos de  flujo de  ca ja” .
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lo que podría estimarse su participación justa en los ingresos provenientes de los re­
cursos que han aportado. El “problema de expropiación”, al contrario del “problema 
de agencia”, tiende a prevalecer en países que tienen corporaciones cuya propiedad 
está fuertemente concentrada y a ampliarse y agravarse por efecto de la práctica de 
los controladores de usar ampliamente la emisión de múltiples clases de acciones y 
las estructuras de propiedad cruzadas o piramidales. Estas técnicas no solamente per­
miten a un número pequeño de accionistas dominantes controlar una parte de los ac­
tivos corporativos que resulta mayor de lo que su tenencia de acciones justificaría, es 
decir, mayor que los ingresos derivados de los derechos de su propio flujo de caja, 
sino que pirámides, propiedades cruzadas y múltiples clases de acciones sirven tam­
bién para dar a los controladores un significativo acceso a recursos financieros, inclu­
yendo aquellos expropiados de otros inversionistas.
El uso generalizado de estructuras de propiedad piramidal y cruzada y de la emi­
sión de múltiples clases de acciones tiene, además, el efecto de reducir significativa­
mente y aun eliminar la presión financiera que reciben los controladores para mejo­
rar los gobiernos corporativos.9 Por mucho que éstos manifiesten la necesidad de tal 
mejoramiento de las prácticas corporativas, los beneficios que obtienen de las rentas 
controladas de las corporaciones explican por qué, no obstante, se resisten a ello.
6. Intereses creados
En muchas economías los efectos del problema de expropiación se agudizan en un 
destructivo juego de suma negativa entre intereses creados de grupos que se enquis- 
tan en estructuras de poder político y económico fuertemente concentradas y oligo- 
pólicas.10 La considerable extensión de este comportamiento entre poderosos grupos 
locales fuertemente vinculados a inversionistas internacionales resulta particular­
mente dañina, hasta el punto de debilitar o minar una saludable competencia y un 
adecuado funcionamiento de los mercados -indispensable para que un país logre un 
crecimiento razonablemente sostenido de la productividad-, poniendo en riesgo de 
esta forma el desarrollo económico y la consolidación de las instituciones políticas 
democráticas.
Bien cabe sostener que ha tenido un impacto positivo la decisión de muchos paí­
ses en desarrollo de privatizar las empresas estatales, reducir las regulaciones que res­
9 L os ejecutivos que  rep re sen tan  a  accionistas m ayorita rio s p u ed en  usar d istin tas clase de  acciones, es­
p ecia lm en te  estru c tu ras cruzadas y p iram idales de  p ro p ied ad  co rpo ra tiv a  (ind iv idualm ente y en  com ­
binación , con efectos acum ulativos), com o sustitu tos del d esarro llo  de un  m ercado  financiero  nacional 
basado  en  reglas. E sto s sustitu tos tienen  la ven ta ja  ad icional, p a ra  esos ejecutivos, de  que en lug ar de 
d ilu ir su co n tro l sobre  u n a  corporación , com o sucedería  con la ven ta  de  acciones p a ra  cap ta r fondos 
de  fuen tes ex ternas a la em presa , en  rea lidad  lo in crem en tan , algunas veces m uy p o r encim a de sus 
acciones nom inales. V éa n se  O m án  (2003) y O C D E  (2003a).
10 E stas  e s tru c tu ras de  p o d e r se refle jan  c laram en te  en  la e s tru c tu ra  de  p ro p ied ad  co rpo ra tiv a  q u e  a m e­
n u d o  resu lta  visible en  las em presas de  p ro p ied ad  es ta ta l y en  los g randes g rupos em presaria les d e  p ro ­
p ied ad  fam iliar.
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tringían la competencia, liberalizar el comercio y la inversión, y atraer inversionistas 
internacionales. Dichas políticas, empero, no han sido suficientes para crear las di­
námicas y los procesos interactivos capaces de asegurar el crecimiento de la producti­
vidad a largo plazo, ni tampoco lo son para lograr y sostener las reformas políticas y 
económicas necesarias que permiten avanzar exitosamente en la lucha contra la co­
rrupción y la pobreza, fortalecer la democracia política y modernizar el Estado. A es­
tos países, aun más que a aquellos que son miembros de la O C D E , unas instituciones 
de gobierno corporativo que funcionen eficazmente les son cada vez más necesarias 
para complementar y reforzar los todavía débiles mecanismos de competencia de pre­
cios (mecanismos que son contrarios a las rivalidades estratégicas y los juegos de suma 
negativa que tienden a prevalecer en estructuras de mercado y de poder fuertemente 
oligopolizadas), no menos que las frágiles instituciones de la democracia política.
En la actualidad, cuando la globalización amplía y fortalece el impacto de las fuer­
zas de mercado y se sobrepone a la regulación de los gobiernos nacionales y regiona­
les, el gobierno corporativo parece aun más importante que en el período de posgue­
rra. En muchas economías en desarrollo pueden observarse dos fenómenos que 
inciden en esa relevancia. Uno, positivo, es la ola de cambios que diversos países están 
experimentando en el sentido de orientarse a políticas favorables a los mercados. El 
otro, negativo, es la continuidad y persistencia de comportamientos rentistas de los 
controladores que ejercen ampliamente su poder en el sector público y en el privado, 
no menos que de oligopolios con estructuras de poder muy concentradas,11 altamente 
proclives a otorgar beneficios personales a expensas del interés general de la empre­
sa (self dealing).12
Las consecuencias más difundidas de este comportamiento (discutido más adelan­
te en la sección de obstáculos al cambio) son el desperdicio de recursos controlados 
por las corporaciones, la ineficiencia económica en el uso del capital (entre las inefi- 
ciencias dinámicas más importantes están la resistencia a la innovación y a la inver­
sión en nuevas capacidades) y la exacerbación y perpetuación de la inequidad social. 
Otras consecuencias generalizadas son la resistencia al cambio, reflejada en extrema 
rigidez, y la excesiva y aparentemente paradójica inestabilidad en la toma de decisio­
nes y en el ejercicio del poder en las esferas política y económica. El resultado com­
11 P ara  un análisis de l costo  significativo que  tiene  p a ra  un  país un oligopolio , en  térm inos del desem peño  
de su sistem a de  g ob ierno  corpora tivo , en  con traposic ión  a u n a  es tru c tu ra  de  p o d e r m onopólica, véase  
M eisel (2003).
12 S e l f  d ea lin g  es la exprop iac ión  o  desviación  de activos de  u n a  em presa  p o r p a rte  de  con tro ladores. A l­
gunas veces se lo llam a desm an te lam ien to  de  activos (a sse t s tr ip p in g ) , de  ingresos o  de  posib ilidades 
de  ganancia. E l significado de  s e l f  d ea lin g  incluye: i) com pras de  insum os a precios excesivam ente altos, 
efec tuadas p o r am igos o parien tes  cercanos, a firm as p resum ib lem en te  con tro ladas p o r los c o n tro ­
la d o res  co rpora tivos, o ven ta  de  p rod u c to s a precios excesivam ente bajos; ii) p réstam o s o b ten idos a 
tasas de  in terés excesivam ente altas o colocaciones a tasas de in terés excesivam ente bajas; iii) cesión 
(lease) de los activos de  u n a  em presa  a tasas p o r d ebajo  de  las de  m ercado; iv) garan tías de  p réstam os 
a o tras  em presas o  individuos; y v) aprop iac ión  de activos co rpo ra tivos tangibles e  intangibles sin com ­
pensación.
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binado es un serio obstáculo al desarrollo de largo plazo de un país.13 El mejo­
ramiento del gobierno corporativo tiende a incrementar significativamente el flujo de 
recursos financieros a las empresas y a rebajar los costos del financiamiento interna­
cional y local. No menos importante, empero, es su contribución a la reducción de las 
ineficiencias y distorsiones en la asignación de recursos humanos y materiales para la 
inversión real, así como para la superación de los juegos de suma negativa que resul-
Recuadro 1.1
P R O P IE D A D  Y C O N T R O L
E n  la s  c in c o  re g io n e s  d e l  m u n d o  d o n d e  se  r e a l iz a r o n  la s  m e s a s  r e d o n d a s  r e g io n a le s  
p a r a  la  r e v is ió n  d e  lo s  p r in c ip io s  d e  g o b ie r n o  c o r p o ra t iv o  d e  la  O C D E ,  s e  o b s e rv ó  u n  a l to  
g r a d o  d e  c o n c e n t r a c ió n  d e  p r o p ie d a d  y  c o n t r o l  e n  c o m p a ñ ía s  in d iv id u a le s  o  g r u p o s  d e  
c o m p a ñ ía s . M ie n tr a s  q u e  la  c o n c e n t r a c ió n  d e  p r o p ie d a d  e s  v is ta  c o m o  u n a  s o lu c ió n  a l 
p r o b le m a  d e  “ p r in c ip a l /a g e n te ” e n  e l  g o b ie r n o  c o r p o ra t iv o ,  la  a u s e n c ia  d e  u n  m a r c o  l e ­
g a l y d e  r e g u la c io n e s  q u e  r e s u l te  c r e íb le  p u e d e  l le v a r  a  q u e  lo s  b e n e f ic io s  e s p e r a d o s  n o  
se  c o n c r e te n .  E s to  e s  e s p e c ia lm e n te  c ie r to  c u a n d o  e l  c o n t r o l  se  m a n t ie n e  m e d ia n te  u n a  
e s t r u c tu r a  p i r a m id a l  y  d e  in te r e s e s  c ru z a d o s  q u e  l le v a n  a  la  s e p a ra c ió n  e n t r e  p r o p ie d a d  
y  c o n tro l .  E s to  s e  a g r a v a  p o r  la  in f o rm a c ió n  in s u f ic ie n te  a c e r c a  d e  la  p r o p ie d a d  ú l t im a  
y p o r  e l  u s o  d e  e s t r u c tu r a s  d e  c o n t r o l  n o  t r a n s p a r e n te s .  T o d a s  la s  m e s a s  r e d o n d a s  r e g io ­
n a le s  h a n  r e s a l t a d o  lo s  p r o b le m a s  p o te n c ia le s  q u e  s u r g e n  d e  e s ta  c o m b in a c ió n  d e  p r o ­
p ie d a d  c o n c e n t r a d a ,  d e s p ro te c c ió n  d e  lo s  in v e r s io n is ta s  m á s  d é b i le s  e  in s u f ic ie n te  r e ­
v e la c ió n  d e  in fo rm a c ió n .  E n  lo s  “ l ib ro s  b la n c o s ” p r o d u c id o s  e n  e l  p r o c e s o  se  a d o p ta  u n  
e n f o q u e  a m p lio  q u e  p o n e  e l é n fa s is  e n  la  m a y o r  t r a n s p a r e n c ia  y  r e v e la c ió n  d e  in f o r m a ­
c ió n , e n  d i r e c to r io s  d e  e m p r e s a s  m á s  e f ic a c e s , e n  la  p r o te c c ió n  d e  d e r e c h o s  y e n  e l  t r a to  
e q u i ta t iv o  d e  lo s  a c c io n is ta s .
C u a n d o  la  p r o te c c ió n  d e  lo s  a c c io n is ta s  m in o r i ta r io s  e s  in a d e c u a d a ,  e l  c o n t r o l  d e  lo s  
a c c io n is ta s  m a y o r i ta r io s  p u e d e  e x t r a e r  b e n e f ic io s  d e  la  c o m p a ñ ía  a  c o s ta  d e  lo s  m in o ­
r i ta r io s  y  d e  o t r o s  g r u p o s  i n te r e s a d o s  (s t a k e h o l d e r s ). E s to  p u e d e  d a ñ a r  a  lo s  a c c io n is ta s  
m in o r i ta r io s ,  r e t a r d a r  e l  d e s a r r o l lo  d e l  m e r c a d o  a c c io n a r io  y  l im i ta r  a  la s  c o m p a ñ ía s  e l 
a c c e so  a l  c a p i ta l .  D e  to d a s  m a n e ra s ,  u n  a m b ie n te  d e  m a l  g o b ie r n o  c o r p o ra t iv o  t a m b ié n  
t ie n e  c o s to s  p a r a  e l  c o n t r o l a d o r  a c c io n a r io , a l  d i f ic u lta r  s u  g e s t ió n  y  l im ita r  e l  u s o  d e  
g e s t ió n  p r o fe s io n a l .
E n  m u c h o s  p a ís e s  e l  E s t a d o  p e r m a n e c e  c o m o  im p o r t a n t e  p r o p ie ta r io  d e  a c tiv o s  
e m p re s a r ia le s ,  a  p e s a r  d e  lo s  m a s iv o s  p r o c e s o s  d e  p r iv a t iz a c ió n  d e  lo s  ú l t im o s  d ie z  a ñ o s . 
T a n to  la  c o n t in u id a d  d e  la  p r e s e n c ia  e s ta ta l  c o m o  e l  l e g a d o  d e  la  p r iv a t iz a c ió n  p r e s e n ­
ta n  d e s a f ío s  a l g o b ie r n o  c o r p o ra t iv o ,  e s p e c ia lm e n te  e n  c u a n to  a t a ñ e  a l  m e jo r a m ie n to  
d e l  g o b ie r n o  d e  la s  e m p r e s a s  p ú b l ic a s  y  a  la  p r o te c c ió n  d e  lo s  a c c io n is ta s  d e  la s  e m p r e ­
sa s  p r iv a tiz a d a s .
Fuente: Experiencias de las mesas de gobierno corporativo regional, OCDE, 2004.
13 Véanse O rnan (2003), O C D E  (2003a) y CIPE (2002).
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tan de la rivalidad estratégica entre carteles. Tales desperdicios y distorsiones, al igual 
que la conservación del statu quo, son algunas de las principales restricciones al desa­
rrollo y al crecimiento sostenido de la productividad.
7. Fuerzas en favor y en contra del mejoramiento 
del gobierno corporativo
En años recientes se han fortalecido las tendencias que trabajan a favor y en contra 
de mejoramientos significativos del gobierno corporativo en las economías en desa­
rrollo. Entre las tendencias favorables resulta particularmente relevante el rápido 
crecimiento de los inversionistas institucionales, tanto en los países de la O C D E  como 
en un número creciente de países en desarrollo. Por lo demás, una combinación de 
factores ha contribuido a incrementar notablemente, en estos últimos, la demanda de 
las corporaciones por fondos de inversión provenientes de fuentes no tradicionales y 
externas a la firma. Por otra parte, entre las resistencias al cambio del gobierno corpo­
rativo son particularmente importantes aquellos grupos de interés enquistados en las 
corporaciones que se benefician de las rentas provenientes del control que ejercen en 
ellas.
Un creciente interés en el gobierno corporativo precedió a los escándalos asocia­
dos a Enron, WorldCom, Tyco, Vivendi, Marconi, Ahold, Arthur Andersen y otros en 
los países de la O C D E , aunque esos episodios ciertamente agudizaron el debate ya 
existente.14 Una razón importante que explica dicho interés es el espectacular creci­
miento en las carteras de inversión en acciones corporativas locales e internacionales 
por efecto del acelerado incremento de los fondos de pensiones y otros inversionistas 
institucionales. Los inversionistas de cartera en los países de la o c d e ,  en particular 
los mayores inversionistas institucionales, han sido una importante fuerza en favor de 
mejoramientos en el gobierno corporativo en las economías de mercado emergentes 
en la década de 1990, y es probable que continúen siéndolo en el futuro.
Igualmente importante, aunque menos ampliamente reconocido, es el estableci­
miento y crecimiento de los fondos de pensiones en economías en desarrollo. Pese a 
que todavía resultan pequeños comparados con los mayores inversionistas institucio­
nales de los países de la o c d e ,  muchos son, al igual que los inversionistas extranjeros, 
fuertes compradores de acciones corporativas emitidas localmente, fenómeno que se 
ha dado en forma complementaria a la privatización de las empresas públicas. Estos 
fondos locales son una fuerza actual y potencial -ta l vez una de las fuerzas más im­
portantes en el largo plazo- para mejorar el gobierno de las corporaciones en las eco­
nomías en desarrollo.
En un número creciente de países los inversionistas institucionales locales e inter­
nacionales, particularmente los fondos de pensiones, han llegado a ser una importante
14 V éase, p o r  e jem plo, “C apitalism o y d em ocracia” , T h e  E c o n o m is t,  28 d e  jun io  de  2003.
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fuerza en favor de un mejoramiento sustancial del gobierno corporativo. No menos 
decisivo resulta el hecho de que numerosas corporaciones hayan incrementado en los 
años recientes su demanda por ese tipo de fondos en las economías en desarrollo.
Una razón para esta creciente demanda -no obstante el uso de estructuras pira­
midales, propiedades cruzadas y clases múltiples de acciones- es el considerable au­
mento de la necesidad que impulsa a las corporaciones en todos los países a buscar 
financiamiento proveniente de fuentes distintas a las internas a la empresa, con el 
propósito de responder a las crecientes presiones de competitividad desencadenadas 
por la globalización. La aceleración del cambio tecnológico y de aquel que afecta a la 
forma dominante de organizar negocios ha conducido a las grandes empresas a efec­
tuar mayores inversiones en activos tangibles e intangibles (incluyendo capital huma­
no y tecnología).15 En muchos países este factor ha sido especialmente importante 
después de la privatización de empresas estatales.
A la decisión estratégica de liberalizar el comercio y la inversión y desregular los 
mercados -un enorme cambio para muchas economías en desarrollo- se han agrega­
do presiones competitivas tan significativas como la privatización de empresas públi­
cas. La profundización de la integración internacional -especialmente intensa, sin du­
da, entre aquellos países en transición que son candidatos a integrarse en la Unión 
Europea- ha intensificado la presión competitiva sobre las empresas y acrecentado 
su demanda por financiamiento externo.
En las economías en desarrollo las corporaciones (especialmente las mayores em­
presas privadas y las empresas del Estado) dependieron en el pasado principalmente 
del financiamiento de los bancos nacionales de desarrollo y de otras fuentes de recur­
sos controladas estatalmente, a menudo al amparo de una política industrial. Muchos 
de esos países han vivido el colapso y aun la desaparición de las relaciones directas 
que existían entre el sistema político y el sistema financiero. La disminución de la ca­
pacidad de las corporaciones para lograr aquel financiamiento de largo plazo ha crea­
do la necesidad de acceder a nuevas fuentes de respaldo financiero.
En la década de 1990 la gran disminución en la oferta disponible de financiamien­
to externo a la empresa proveniente de las fuentes tradicionales locales fue paralela 
al crecimiento sustancial de su necesidad. El resultado fue un incremento de las pre­
siones internas en los gobiernos y entre los controladores para mejorar la calidad del 
gobierno corporativo con el fin de facilitar el acceso de las corporaciones locales a 
mayores recursos financieros para la inversión.
8. Obstáculos para mejorar el gobierno corporativo
Hay una amplia y significativa resistencia a los cambios requeridos para mejorar el 
gobierno corporativo. Los grupos que se benefician de las rentas provenientes del
15 S obre el pap e l del nuevo m odelo  de organ ización  de la em presa  en  la actual o la  de  globalización y 
reg ionalización, véase  O m án  (1996a y 2000).
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control de las corporaciones a expensas de los accionistas minoritarios y de otros gru­
pos de interés locales o internacionales constituyen el principal núcleo de resistencia. 
Buscando mantener o aumentar su porcentaje de participación en la riqueza del país, 
estos grupos, llamados “carteles de distribución” (distributional cartels) por M. Ol­
son,16 a menudo gastan importantes recursos controlados por las corporaciones o por 
el Estado, con el propósito, no de crear nueva riqueza o proveer los bienes públicos 
necesarios a este fin, sino en acciones destinadas a sustentar la rivalidad estratégica 
entre ellos mismos. Al manipular el Estado en beneficio de ventajas económicas pri­
vadas y usar recursos de las corporaciones para incrementar su participación en el 
poder político y económico, tales acciones no sólo impiden que prevalezcan precios 
de competencia, sino que extraen recursos significativos para sostener operaciones de 
rivalidad estratégica. El resultado es desperdicio y mala asignación de los recursos fi­
nancieros y reales (materiales y humanos), lo que, a su vez, reduce la capacidad de ge­
nerar riqueza y constituye un juego de suma negativa altamente perjudicial para la 
economía como un todo, ya que desencadena dinámicas que entorpecen el crecimien­
to de largo plazo de la productividad.
Aun más perjudicial que la amplia presencia de los poderes monopólicos de esos 
grupos resulta la tendencia a una menor inversión e innovación de la que podría dar­
se en contextos de precios competitivos. En otras palabras, es destructivo aquel com­
portamiento estratégico que surge de la rivalidad entre carteles que operan simultá­
neamente en la economía y en la política local, ya sea por medio de la acción de los 
controladores corporativos, ya por medio de su influencia en estructuras oligopólicas 
locales de poder.
La rivalidad entre carteles de distribución tiende, por una parte, a impedir los pre­
cios de competencia entre las firmas, no menos que cualquier cambio que pudiese 
romper el balance de poder en el oligopolio. Exhibe, por otra parte, una tendencia a 
causar cambios innecesarios cuando un miembro o una coalición de miembros de un 
cartel procura incrementar su poder (porcentaje del mercado, participación en las 
rentas controladas de la corporación, entre otros) por respecto a otros miembros del 
mismo. En suma, el resultado combinado para un país tiende a ser: i) significativo des­
perdicio de recursos de capital, humanos y materiales; ii) menor inversión en las ca­
pacidades necesarias para competir en mercados globales; iii) mantenimiento en el 
tiempo de una burocracia resistente al cambio en las corporaciones y en los gobier­
nos, y iv) inestabilidad o volatilidad y, por tanto, fragilidad en las instituciones polí­
ticas y económicas.
Un resultado adicional en muchos países es la tendencia a reproducir relaciones 
de clientela que se basan en sistemas políticos y formas de gobierno corporativo in­
16 O lson  (1982) hace un  análisis d e ta llad o  del co m portam ien to  de los “carte les de d istribución” en  p a í­
ses de la OCDE. E xplica p o r qué  cierto s grupos e jecu tan  acciones d irigidas a in crem en ta r su ingreso  o 
riqueza, las que sue len  costar a la sociedad m ucho  m ás de lo que el g rupo  gana. E l costo  p a ra  la socie­
dad  incluye recursos desperdiciados, m en o res ingresos y pocas o p o rtu n id a d es de crecim iento.
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suficientemente transparentes y fiscalizables.17 Tales sistemas de gobierno ofrecen un 
campo fértil para el crecimiento de “carteles de distribución”. Se crea un círculo vi­
cioso en el que esos sistemas de gobierno de clientela, junto con alimentar las formas 
perversas de rivalidad estratégica entre “carteles de distribución” y hacer particular­
mente difícil su superación, acaban trabando gravemente el crecimiento económico. 
Tal comportamiento obstaculiza, por lo demás, los cambios necesarios para mejorar 
el gobierno corporativo y la gestión pública y, por tanto, la posibilidad de moverse 
exitosamente desde un sistema basado en relaciones personales a otro gobernado por 
reglas. Estos cambios, sin embargo, son cruciales para reducir las rentas derivadas del 
control corporativo y limitar o superar los efectos dañinos de esa rivalidad estraté­
gica.
Poderosos “carteles de distribución” operan, por cierto, en todos los países, inclui­
dos los de la OCDE. En las economías en desarrollo tienen una gran penetración, hasta 
el punto de que pueden llegar a anular los beneficios de contar con precios de compe­
tencia en el conjunto de la economía, lo que representa en esos países un gran obs­
táculo al crecimiento de largo plazo de la productividad.
El desafío político está en romper el círculo vicioso recién descrito. Para lograrlo 
es preciso que quienes formulan políticas y los reguladores presten atención al papel 
que cumple el gobierno corporativo tanto en el sector financiero como en el sector 
real de una economía. En ambos, se requiere tomar en consideración no sólo las ins­
tituciones de gobierno corporativo, sino asimismo la interacción dinámica entre estas 
y otras instituciones y políticas relevantes. Más aun, resulta necesario atender a la in­
teracción entre las instituciones de gobierno corporativo y las del gobierno político.
9. Implicaciones en el sector financiero
Para identificar el papel que la formulación de políticas puede desempeñar en el me­
joramiento del gobierno de las corporaciones como medio para facilitar el financia- 
miento de las empresas, conviene aclarar, en primer término y con el propósito de evi­
tar suposiciones erróneas, la importancia relativa del capital accionario y de la venta 
de acciones como fuentes de financiamiento. Cabe abordar esta cuestión por medio 
de dos preguntas. La primera, cuál es la importancia de las distintas fuentes de finan­
ciamiento a las que acceden las empresas: recursos internos (principalmente utilida­
des retenidas); o recursos externos, como venta de nuevas emisiones de acciones, deu­
da intermediada por bancos (préstamos bancarios) y deuda no intermediada (ventas 
de bonos y otros valores). La segunda, si los controladores desean vender más accio­
nes de las que son capaces de colocar (tal vez debido a un pobre gobierno corpora­
tivo) o resuelven no vender más que las acciones efectivamente emitidas.
La evidencia sugiere que la emisión de acciones corporativas no es la principal 
fuente de financiamiento para la creación de nueva capacidad de producción. Este 
patrón financiero (una característica de la experiencia histórica de los países de la
17 V éa n se  O m an  (2003) y OCDE (2003a).
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O C D E ), en el que los recursos internos (utilidades retenidas) en unión con las deudas 
son sobradamente lo más importante, se encuentra ampliamente representado en las 
economías en desarrollo.18 El patrón es consistente con el concepto de orden de 
preferencias {pecking order) en la teoría de finanzas corporativas,19 no menos que 
con el aparentemente difundido uso de pirámides, propiedades cruzadas y múltiples 
clases de acciones que funcionan en muchos de estos países como sustituto de mer­
cados financieros basados en reglas.
En las corporaciones las estructuras de propiedad concentrada pueden entender­
se, según indican diversos autores, como una respuesta apropiada a los problemas de 
agencia en países que exhiben pobres gobiernos corporativos y, especialmente, una 
débil protección de los derechos de los accionistas minoritarios.20 La conocida sepa­
ración entre los derechos de propiedad de las corporaciones y el control efectivo 
sobre los recursos corporativos (estos últimos exceden a aquéllos) por parte de accio­
nistas dominantes, sin embargo, significa que la propiedad concentrada podría no pri­
var a los controladores de un acceso significativo a recursos externos a la firma. El 
uso de pirámides, propiedades cruzadas y acciones sin derecho a voto con el propó­
sito de incrementar su control sobre los recursos corporativos no sólo permitiría a los 
accionistas controladores retener el predominio en una compañía, sino que sería una 
poderosa fuente de ventaja financiera -hasta el punto de convertirse en una alterna­
tiva al mejoramiento de los gobiernos corporativos o a una mayor protección de los 
accionistas minoritarios- al permitirles ganar acceso a fuentes de financiamiento 
externas provenientes de accionistas minoritarios y otros inversores.
Desde una perspectiva política resultan de vital importancia -más de lo común­
mente aceptado- las medidas orientadas a reducir y finalmente eliminar las acciones 
con derecho a voto diferenciado, las propiedades de acciones cruzadas y especialmen­
te las estructuras piramidales de propiedad corporativa. Igualmente importantes son 
aquellas medidas efectivas dirigidas a combatir directamente la obtención de bene­
ficios personales por parte de los controladores a expensas de los recursos de la em­
presa, sobre todo las que emplean mayor presión para la difusión de la información 
y el aumento de la transparencia.21 Como se verá más adelante, estrechamente rela­
cionado con esto está el desafío del cumplimiento efectivo de las normas (enforce­
ment).
9.1 Liquidez
En el proceso de fortalecimiento de la protección de los derechos de los accionistas 
minoritarios y reducción, por tanto, del problema de expropiación es preciso no ig­
18 Sudáfrica ha  sido la excepción, véase  O m án  (2003).
19 V éase  M yers M ajluf (1984).
20 V éase  Shleifer y V ishny (1997) y R a jan  y Z ingales (1998a).
21 V éase  OCDE (2003a).
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norar los beneficios económicos potenciales que resultan de la separación entre pro­
piedad y administración, siempre y cuando un país ostente instituciones de gobierno 
corporativo suficientemente fuertes y acreditadas como para tornar eficiente dicha 
separación.
Uno de los beneficios proviene de un capital accionario atomizado en pequeñas 
unidades que permite movilizar sustanciales montos de recursos desde una multitud 
de pequeños accionistas. En tal caso las corporaciones ya no estarían obligadas a 
depender de inversionistas individuales adinerados. Esto contrasta con situaciones en 
las que inversionistas institucionales o un pequeño grupo de inversores con recursos 
pueden por sí solos financiar una nueva empresa o inversión.
Para los accionistas es importante, por lo demás, la posibilidad de diversificar sus 
acciones corporativas. Su nivel de exposición y de riesgo quedará reducido al distri­
buir sus paquetes accionarios. Al profundizarse la liquidez de los mercados de capita­
les, los accionistas pueden cumplir un importante papel en el fortalecimiento de los 
sistemas financieros nacionales.
Estudios recientes muestran que mucho más importante que el tamaño del merca­
do de capitales en sí mismo es su liquidez -transacciones en lugar de capitalización- 
la que se correlaciona positivamente con el crecimiento económico.22 Para el desarro­
llo de largo plazo de una economía nacional, por consiguiente, un buen nivel de liqui­
dez en los mercados secundarios (compraventa de acciones previamente emitidas) 
sería más importante que el rol de su mercado primario (emisión y venta de nuevas 
acciones por parte de empresas).
9.2. Complementariedad de bancos y mercados de capitales
Una implicación adicional para los diseñadores de políticas es que las medidas orien­
tadas a fortalecer el sistema de gobierno corporativo deberían ser entendidas como 
un complemento y no como un sustituto de las medidas necesarias para fortalecer el 
sector bancario. Un país no puede tener un mercado de capitales fuerte y dinámico 
sin una banca comercial sana. En efecto, para las empresas pequeñas y medianas, en 
particular, y para asegurar la liquidez del sistema financiero local, un sistema banca- 
rio saludable es una condición imprescindible que favorece el desarrollo, incluso en 
los países con bajos ingresos.23
Otra importante consecuencia para los diseñadores de políticas es la necesidad de 
prestar especial atención a la calidad de la supervisión bancaria y de los controles 
prudenciales, así como a las reglas y procedimientos de quiebra.24 No menos reco­
mendable es atender al gobierno corporativo de las instituciones financieras locales,
22 Sobre  la im portanc ia  de l d esarro llo  de  m ercados financieros en  el d esarro llo  económ ico de  largo  plazo, 
véanse, p o r e jem plo, B e rthélem y  (2002), L ev ine y Z ervos (1998) y R a ja n  y Z ingales (1998b).
23 OECD (2003) E l “L ibro  b lanco” sob re  A sia  tam bién  señala  este  punto.
24 V éase, p o r  ejem plo, e l cap ítu lo  so b re  B rasil, C hile  e  Ind ia  en  O m án  (2003).
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especialmente de bancos y fondos de pensiones.25 Ello implica escuchar requerimien­
tos tanto en el sector real como en el sector financiero -así en los bancos como en las 
organizaciones de préstamo de largo plazo, públicas o privadas-, como la exigencia 
de información corporativa o de calidad de las auditorías.
La experiencia sugiere que a los grupos mayores de negocios que operan en el sec­
tor real no se les debería permitir que incorporen a los bancos como miembros su­
yos.26 La recomendación, de esta forma, se dirige a imponer una efectiva separación 
entre actividades bancarias comerciales y de inversión en la mayoría de las econo­
mías en desarrollo.27
En las mesas redondas regionales se hicieron explícitas algunas de las razones que 
explican el limitado papel de los bancos en las economías en desarrollo. Esto se debe 
a que en estos países hay por lo general una débil protección a los oferentes de crédi­
tos. Enfrentados a un alto riesgo, los bancos frecuentemente tienen que concentrarse 
en préstamos a gobiernos y crecientemente a consumidores. Cuando prestan tienen 
poco interés en involucrarse en el gobierno de las compañías: resulta suficiente para 
ellos manejar su cartera de préstamos. Los casos que se encontraron de banqueros 
miembros de directorios o de bancos que adquirían acciones sin estar obligados a res­
ponder a situaciones de insolvencia o de manejo de deudas fueron la excepción y no 
la regla.28
Los bancos no sólo se han visto entorpecidos por una pobre protección de los dere­
chos de los prestamistas, sino que en diversos países, además, han resultado afectados 
por las crisis financieras que han dañado y, en algunos casos, prácticamente destruido 
el sistema bancario. Aunque estén manejados de forma adecuada, son susceptibles de 
caer y pueden ser severamente perturbados por la inestabilidad macroeconómica. 
Las respuestas a esa fragilidad son la regulación bancaria y el accionar del banco cen­
tral. Si bien estas crisis no fueron sólo de pánico bancario y hubo otros factores subya­
centes, las prácticas crediticias y el gobierno de los bancos hicieron a algunos países 
más vulnerables.
En las economías en desarrollo los bancos frecuentemente muestran una estructu­
ra de propiedad y otras características que pueden crear conflictos de intereses y per­
turbar su gobierno. En muchas de ellas prestan a las compañías que pertenecen a su 
mismo grupo económico, generalmente controlado por un accionista dominante. De 
manera similar, puede existir propiedad entrecruzada entre una compañía que de­
manda crédito y un banco, al tiempo que cada una de estas entidades es propietaria
25 E l vo lum en  considerab le  de  lite ra tu ra  rec ien te  sobre  la a lte rn a tiv a  de to m ar la ru ta  del “sistem a de
gob ierno  co rpo ra tivo  d irig ido  p o r la b an ca” (tipo  alem án  de  la p osguerra , p o r e jem plo) o m ás b ien  la 
del “sistem a basado  en  m ercados de  v a lo res” (ang losajón) ha  g en eran d o  una falsa d icotom ía; v éa se , 
p o r ejem plo, C arlin  y M ayer (1999).
26 V éase  el cap ítu lo  sobre  C hile en  O rnan (2003). V éase  tam b ién  OCDE (2003a).
27 V é a n se , p o r  ejem plo, B lom m estein  y S pencer (1993) y G laser y o tro s (2000).
28 V éa se  OCDE, “E xperien ce  from  th e  R eg iona l C o rp o ra te  G o v em an ce  R o u n d tab le s” , abril de  2004.
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de parte de la otra. Tales relaciones conducen a préstamos relacionados, en los que un 
banco presta en términos ventajosos a la parte relacionada. Los préstamos relaciona­
dos pueden considerarse como una especie de drenaje de recursos (tunneling) que 
perjudica a los accionistas minoritarios de los bancos, en muchos casos a los deposi­
tantes y finalmente al Estado, que siempre ofrece explícita o implícitamente garantías 
a los depósitos.
Cuando no son propiedad de compañías a las que prestan, suelen los bancos ser 
propiedad del Estado. Esto presenta sus propios desafíos, uno de los cuales es la ten­
dencia a hacer préstamos en términos no convencionales y a refinanciar casi automá­
ticamente tales préstamos a empresas que están al borde de la quiebra. El predomi­
nio de esta “orientación estatal” puede incluso inducir a la banca privada a observar 
el mismo tipo de comportamiento. Éste puede ser resultado de una política industrial; 
pero, si hay corrupción, bien puede haber un drenaje de recursos desde los contribu­
yentes a las compañías que solicitan préstamos.
Ante este contexto, se ha fortalecido la regulación prudencial y se ha dado mayo­
res recursos y poder a los reguladores, a la vez que se han implantado estándares de 
rendición de cuentas más exigentes.29 Los bancos han sido recapitalizados, algunas 
veces con un costo importante para el público, y en muchos casos su propiedad y ad­
ministración han cambiado. La propiedad extranjera y la competencia han sido incen­
tivadas; así es como los bancos internacionales han llegado a ser los principales ac­
tores en los mercados latinoamericanos, asiáticos y del sureste de Europa.
10. Profesionalismo en la administración
Otro beneficio potencial de la separación entre control y propiedad es la profesiona- 
lización de la administración de las corporaciones. Este es un desafío que muchos 
países en desarrollo deben enfrentar, ya en el contexto de la privatización de las em­
presas públicas -algunas veces consideradas agentes sin mandatarios (agents without 
principáis) - ,30 ya en la transmisión intergeneracional de la propiedad de corporacio­
nes familiares. El desafío es expandir el equipo de administradores calificados y de­
sarrollar un mercado razonablemente competitivo para administradores capacitados.
La evidencia de algunos países que están “corporatizando” sus empresas estatales 
ilumina otra dimensión de este desafío. Los administradores de las empresas estatales 
“corporatizadas” han ganado gran autonomía y a menudo la han usado de mala ma­
nera, bien para desperdiciar recursos, bien para comprometerse en self dealing?1 Sur­
29 E n  resp u esta  a las crisis de  la décad a  p asada , los gob iernos nacionales, a  m en u d o  con un  fu e rte  apoyo 
del B anco  M undia l, del FMI y de  los do n an tes b ila terales, h icieron esfuerzos sustanciales p o r re fo rm ar 
el sec to r bancario. V éase  E xperiencias d e  las m esas reg ionales sobre  g ob iernos corpora tivos, OCDE, 
abril de 2004.
30 V éase, p o r  e jem plo, el cap ítu lo  sobre  la In d ia  en O m án  (2003).
31 V éase  L in  (2001).
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gen entonces preocupaciones legítimas, y el llamado a una mayor profesionalización 
de las gerencias podría estar guiado por el deseo de los administradores de incremen­
tar su autonomía y, por tanto, su libertad frente al escrutinio de otros, sin ningún com­
promiso por elevar los estándares profesionales.
11. Cumplimiento efectivo
En el cumplimiento efectivo (enforcement) reside el corazón de la distinción entre 
sistemas de gobierno basados en reglas y sistemas basados en relaciones personales. 
Ahí reside también el núcleo del concepto de gobierno corporativo. El imperativo del 
cumplimiento de las normas, sumado al hecho de que en muchos países que ahora tie­
nen buenas leyes y regulaciones en materia de gobierno corporativo no haya un cum­
plimiento adecuado, ha hecho surgir dos grupos de temas.32 Estos son: i) cómo com­
binar de la mejor manera y dónde trazar las líneas de separación entre mecanismos 
voluntarios y mecanismos obligatorios de gobierno corporativo, y ii) cómo combinar 
mejor las medidas judiciales y de regulación que inducen al cumplimiento.
11.1 Mecanismos voluntarios u obligatorios
Ante la pregunta acerca de los mecanismos voluntarios u obligatorios, algunos países 
de la o c d e  (en particular el Reino Unido) han encontrado que una buena aproxima­
ción general puede alcanzarse poniendo el énfasis en la entrega de información. Esta 
perspectiva propone, en combinación con una gran confianza en los mecanismos vo­
luntarios, unos requerimientos de información claramente definidos y obligatorios: 
sobre todo, el cumplimiento por las empresas de códigos voluntarios clave, de están­
dares de información en temas específicos que implican datos financieros y no finan­
cieros, no menos que la formulación por ellas de las razones para no cumplir (el lla­
mado principio de “cumplir o explicar por qué no cumple”, comply or explain). Una 
ventaja potencial de esta aproximación es que promueve una gestión transparente, 
necesaria para una adecuada rendición de cuentas, a la vez que deja el máximo de li­
bertad para una gestión flexible y discrecional. Merced a la globalización y al cambio 
de políticas descrito anteriormente, la flexibilidad ha llegado a ser un tema importan­
te para las empresas de las economías en desarrollo y de países de la OCDE, al cons­
tituir una forma de responder a los cambios acelerados que tienen lugar en entornos 
altamente competitivos.
Es dudoso que una aproximación centrada en una entrega de información susten­
tada en mecanismos voluntarios de cumplimiento pueda ser efectivamente aplicable 
en países cuyas instituciones de supervisión son relativamente débiles y que no cuen­
tan con terceros actores realmente habilitados para supervisar. Más aún, la distinción 
entre mecanismos voluntarios y obligatorios no es tan clara en la práctica como en la
Véase O C D E  (2 0 0 3 a ) .
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teoría. La razón principal es que las reglas basadas en la legislación dependen, en 
efecto, de una significativa capacidad privada de supervisión o de inducción del cum­
plimiento. Esta dependencia no debería ser interpretada como un signo de debilidad 
pública; por el contrario, al delegar en entidades privadas (individuos u organizacio­
nes específicas) aspectos clave de la supervisión y de la responsabilidad de inducir el 
cumplimiento, se las hace responsables por los resultados, lo que permite a los gobier­
nos y a los reguladores públicos incrementar su efectividad y reducir a la vez signifi­
cativamente sus costos.33
Los problemas del cumplimiento y su instrumentación reflejan, en parte, los es­
fuerzos que se hacen para mejorar los gobiernos corporativos. Conviene recordar la 
frase de uno de los participantes de las mesas redondas regionales: “las leyes han sido 
transplantadas, pero no practicadas”. Sin un apropiado marco institucional las nuevas 
leyes, hayan sido copiadas o formuladas internamente, pueden ser simplemente igno­
radas y, más grave aun, generar nuevas dificultades.
11.2 Medios judiciales o regulaciones
Un tema relevante para los gobiernos y los que diseñan políticas es el papel de los 
medios disponibles para dar cumplimiento a las normas de gobierno corporativo. La 
distinción entre medios judiciales y regulaciones resulta fundamental. Experiencias 
recientes destacan la decisiva importancia que asume para los países emergentes, con­
tar con comisiones de valores políticamente independientes, sujetas a escrutinio pú­
blico, bien financiadas y motivadas, y que estén dotadas de adecuados poderes para 
regular. Aunque esto es válido para todos los países, lo es especialmente para aqué­
llos con sistemas judiciales débiles, sobre todo si se tiene en cuenta el largo tiempo 
que puede demandar el fortalecimiento del sistema judicial de un país.
Es responsabilidad del sistema judicial que se pueda hacer efectiva la ley. En las 
mesas regionales, sin embargo, se vieron varios casos judiciales que han generado de­
silusión. Una de las respuestas es fortalecer directamente el sistema judicial. Otra es 
desarrollar fuentes alternativas de reparación y, en particular, potenciar los entes re­
guladores de valores. Una tercera es dar más poder a los accionistas, desarrollando un 
entorno que discipline con mayor eficacia los mercados. Sin embargo, aunque es po­
sible identificar medidas para compensar un sistema judicial débil, cualquier repara­
ción finalmente depende en mayor o menor grado del sistema judicial de cada país.34
33 U n  buen e jem plo  son los requ isitos de  listado  de los m ercados accionarios. M uchos m ercados bu rsá ­
tiles fueron  creados p o r g rupos de  agen tes o  co rred o res de  bolsa y co n tin u aro n  siendo de  p ro p ied ad  
privada  y o p e ran d o  p rivadam en te . E n tre  tan to , unos pocos n egaban  la im portanc ia  de  que  u n  país tu ­
v iera  un  regu lad o r p a ra  el m ercado  público  de  valores (una com isión de  valores) com o ó rgano  se p a ra ­
do  de  supervisión  y ejecución. L a  am enaza  de  m arg inar em presas de  los m ercados bursá tiles p u ed e  
servir com o un m ecanism o de  ejecución poderoso .
34 L os países que p artic iparon  en  las m esas reg ionales estim aron  que  acudir a los tribuna les e ra  un  recu r­
so costoso  cuyo uso  p rovee  u n a  p ro tección  sólo lim itada a los accionistas m inoritarios, p restam istas y
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Aunque en ocasiones el problema puede residir en la persona de los jueces, la na­
turaleza de los casos que los tribunales deben conocer también puede crear dificulta­
des: accionistas dominantes y otros controladores tienen capacidad suficiente para 
hacer aparecer transacciones abusivas como negocios legítimos. La ambigüedad legal 
también es parte del problema; incluso en situaciones en las que hay evidencia sólida 
de acciones impropias, la responsabilidad de miembros del directorio, ejecutivos o ac­
cionistas importantes puede no resultar tan evidente o fácil de probar.
El cargo de juez debería ser susceptible de atraer crecientemente a personas ca­
paces de lidiar con casos comerciales potencialmente complejos, y el entrenamiento 
otra manera de incrementar su capacidad.35 En diversos países un entrenamiento 
efectivo podría incluir trabajo en equipo y programas especiales dedicados a estudiar 
transacciones abusivas, responsabilidades de miembros del directorio y de ejecutivos, 
así como otros tópicos similares.
Cuando se enfrentan casos de abuso potencial por accionistas dominantes y otros 
controladores, con frecuencia los tribunales interpretan estrechamente lo que cons­
tituye daño a un accionista minoritario.36 En muchos países los tribunales prefieren 
en general conceder cierta discreción a quienes controlan las empresas a expensas de 
los accionistas minoritarios.
Conviene hacer notar que la diferencia entre el derecho común anglosajón basa­
do en la costumbre (common-law) y el derecho positivo no debe ser exagerada.37 En 
muchos países que practican la legislación positiva se han hecho interpretaciones es­
trechas orientadas a aumentar la claridad de los derechos de los accionistas y a defi­
nir qué transacciones son potencialmente abusivas.38 Cualquiera sea la tradición 
legal, un régimen exitoso es aquel que se adapta continuamente con el fin de preser­
var la confianza de accionistas y otros proveedores de recursos de las empresas.
Los diseñadores de políticas no deberían, sin embargo, percibir como un dilema la 
elección entre medios de regulación y medios judiciales de cumplimiento. Cada una 
de estas instituciones tiene sus fortalezas y debilidades. Los medios judiciales y los de
o tro s grupos in teresados (s ta k eh o ld ers) . E n  algunos países no  se conocen  casos en los cuales los tri­
bunales hayan  fallado en  favor de  accionistas m inoritarios. A un en  países con m arcos institucionales 
m ás avanzados suele  considerarse  q u e  acud ir a  los tribuna les im plica gasto de  tiem po, razó n  p o r la cual 
sólo se lo hace  com o últim o recurso.
35 E n  las m esas reg ionales g enera lm en te  se apoyó  la necesidad  de en tren am ien to  p a ra  los jueces.
36 E n  la m esa  regional de  A sia , en  1998, se m encionó  que  u n  trib u n a l de  C hina falló q u e  la en trega  de  in ­
fo rm ación  falsa no  n ecesariam en te  causaba  una  p érd id a  a los accionistas. M ás tarde , la C o rte  Suprem a 
de ese país suspend ió  tem p o ra lm en te  el caso para  buscar una com pensación  civil p o r in s id e r  tra d in g  
( fraude y m anipu lación  de  m ercado).
37 E n  M alasia, p o r ejem plo, un  país con un sistem a legal b asado  en  la costum bre, los accionistas no  pod ían  
d em an d ar a m iem bros de los d irec to rio s has ta  el año  2001.
38 E n  C hina, la C o rte  S uprem a del P ueb lo  rec ien tem en te  h a  perm itid o  d em an d ar a los accionistas en 
caso de  fraude.
40 G o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a , r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  e s t r a t e g i a s  e m p r e s a r i a l e s
Recuadro 1.2
EL PAPEL DE LOS REGULADORES
S o b re  la  b a s e  d e  la  le g is la c ió n  c r im in a l  o  c iv il, lo s  r e g u la d o r e s  d e  v a lo r e s  p u e d e n  d e ­
m a n d a r  a  la s  c o m p a ñ ía s , a  lo s  m ie m b ro s  d e l  d i r e c to r io  y  a  s u s  e je c u tiv o s . T a m b ié n  p u e ­
d e n  u s a r  m e d id a s  a d m in is t r a t iv a s  q u e  n o  r e q u ie r e n  u n  p r o lo n g a d o  p r o c e s o  e n  lo s  t r i ­
b u n a le s . P u e d e n  im p o n e r  m u l ta s  y  e m i t i r  ó r d e n e s  d e  c u m p l im ie n to  o b l ig a to r ia s  q u e  
p r e v e n g a n  o  r e v ie r ta n  a c c io n e s  p o te n c ia lm e n te  a b u s iv a s . A u n q u e  la  p a r t e  im p u ta d a  
t i e n e  y  d e b e  t e n e r  e l  d e r e c h o  a  a p e la r ,  la  s a n c ió n  a d m in is t r a t iv a  p e r m a n e c e  e f e c t iv a  d u ­
r a n t e  u n  p r o c e s o  d e  a p e la c ió n  p r o b a b le m e n te  la rg o . T ie n e n  a s im is m o  p o d e r e s  p a r a  in ­
v e s t ig a r  y  r e q u e r i r  in f o rm a c ió n  d e  u n a  c o m p a ñ ía  y  su s  fu n c io n a r io s .
L o s  r e g u la d o re s  d e  v a lo r e s  f r e c u e n te m e n te  c o n c e n t r a n  s u s  e s fu e r z o s  e n  la  s u p e rv i ­
s ió n  d e  lo s  m e r c a d o s  s e c u n d a r io s ,  c o m o  a g e n c ia s  d e  c o r r e ta je ,  m e r c a d o  d e  c a p ita le s ,  d e ­
p ó s i to s  y  r e g is t ro s , c u s to d ia s  b a n c a r ia s  y  a s o c ia c io n e s  p ro fe s io n a le s  d e  c o n ta d o r e s  y  
a u d i to r e s .  U n a  h e r r a m ie n ta  a d m in is t r a t iv a  im p o r ta n te  e s  o to r g a r  l ic e n c ia s  a  e s to s  i n t e r ­
m e d ia r io s ,  lo  q u e  p e r m i te  a l r e g u la d o r  d e le g a r  e f e c t iv a m e n te  c ie r ta s  fu n c io n e s  d e  s u ­
p e r v is ió n  d e  lo s  m e r c a d o s  y  p r e v e n i r  q u e  s e  d e s p e je  e l  c a m in o  a  o t r o s  a c to r e s  i n t e r m e ­
d io s  p a r a  la  c o m is ió n  d e  a c c io n e s  a b u s iv a s , p o r  e je m p lo ,  s e l f  d e a l in g  c o n  la s  a c c io n e s  d e  
la  e m p r e s a ,  o  d e s p la z a m ie n to  t e m p o r a l  d e  lo s  r e g is t r o s  d e  p r o p ie d a d  d e  la s  a c c io n e s . 
E s to  p r o v e e  a l  r e g u la d o r  d e l  p o d e r  d e  a m e n a z a r  ( p o r  e je m p lo , s u s p e n d e r  u n a  l ic e n c ia ) ,  
e l  c u a l ,  t a l  c o m o  o t r o s  p o d e r e s  a d m in is t r a t iv o s ,  p u e d e  e je r c e r s e  s in  d e p e n d e r  d i r e c ta ­
m e n te  d e l  s i s te m a  ju d ic ia l .
U n  r e g u la d o r  d e  v a lo r e s  p o d e r o s o  p u e d e  s e r  u n a  f u e r z a  d is u a s iv a  e f ic a z  c o n t r a  e l 
a b u s o  d e  lo s  a c c io n is ta s . P e r o  u n o  q u e  n o  e s té  b a jo  e s c ru t in io  p u e d e ,  a  su  v e z , c o n v e r t i r ­
se  e n  f u e n te  d e  n u e v o s  a b u s o s . L o s  r e g u la d o re s  d e  v a lo r e s  n o  só lo  d e b e r ía n  a s e g u r a r  la  
t r a n s p a r e n c ia  e n  lo s  m e r c a d o s  f in a n c ie ro s , s in o  h a c e r  ig u a lm e n te  t r a n s p a r e n t e  s u  p r o ­
p io  m a n d a to .  P a r a  e s to  d e b e r ía n  p u b l ic a r  y  e x p l ic a r  su s  d e c is io n e s  y  d e s a r r o l l a r  n u e v a s  
r e g u la c io n e s  d e  m a n e r a  a b ie r ta .
P o r  lo  g e n e r a l  e l  e q u ip o  d e  u n  r e g u la d o r  d e b e  s e r  in d e p e n d ie n t e  d e  la s  e m p r e s a s  o  
in d iv id u o s  q u e  s e  e s tá  in v e s t ig a n d o . D e s d e  lu e g o  lo s  m ie m b ro s  d e l  e q u ip o  n o  d e b e n  
t e n e r  a c c io n e s  e n  e s a s  c o m p a ñ ía s . M á s  a l lá  d e  e s to s  r e q u e r im ie n to s  b á s ic o s , lo s  p a r t i c i ­
p a n te s  d e  la s  m e s a s  r e d o n d a s  r e g io n a le s  e n f a t i z a r o n  la  im p o r ta n c ia  d e  u n  s is te m a  b a s a ­
d o  e n  e l  m é r i to  p a r a  e le g ir  a  lo s  c o m is io n a d o s  y o t r o s  r e g u la d o r e s  d e  v a lo re s , d e b i e n ­
d o  é s to s  e s ta r  l ib re s  d e  in te r f e r e n c ia s  p o l í t ic a s  in ju s t if ic a d a s . A u n q u e  p u e d e  h a b e r  
v e n ta ja s  c o m p a r a t iv a s  e n t r e  in d e p e n d e n c ia  p o l í t ic a  y  e s c ru t in io  p ú b l ic o , lo s  p a r t i c ip a n ­
te s  e n f a t i z a r o n  la  im p o r ta n c ia  d e  m a n te n e r  la  r e g u la c ió n  lo  m á s  p r o fe s io n a l  y  d e s p o l i t i ­
z a d a  p o s ib le .
C o m o  lo s  ju e c e s , lo s  r e g u la d o r e s  d e  v a lo r e s  p u e d e n  v e r s e  a f e c ta d o s  p o r  la s  a m b i­
g ü e d a d e s  y  v a c ío s  le g a le s . T a m b ié n  p u e d e n  v e r s e  s e v e ra m e n te  r e s t r in g id o s  e n  m a te r ia  
d e  r e c u rso s . E n  m u c h o s  p a ís e s  r e q u e r i r í a n  u n  in c r e m e n to  s u s ta n c ia l  e n  e s te  p u n to  p a r a  
s u p e rv is a r  u n  n ú m e r o  im p o r t a n t e  d e  c o m p a ñ ía s  e n  lo s  m e r c a d o s  c o r r e s p o n d ie n te s .39
39 P a ra  las m esas reg ionales es c laram en te  u n a  p rio rid ad  in crem en ta r la capacidad  de  los reg u ladores de 
valores. E n  cada  “libro  b lan co ” se dan  m ás o rien tac iones en  esta  área. L a O rganización In ternac iona l 
de C om isiones de  V alores (IOSCO) ha  com enzado  asim ism o a desarro lla r princip ios de o rien tación  
p a ra  ellos. D ad o  que  la g ran  m ayoría  de  los regu lado res de  valores de  los países que  p artic ip aro n  en
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regulación deberían entenderse como complementarios y ser desarrollados como 
tales.
Desde una perspectiva de desarrollo de largo plazo, pocas instituciones resultan 
tan decisivas para un sistema de gobierno basado en reglas como un sistema judicial 
que funciona bien. Esto es así porque las instituciones de gobierno corporativo abar­
can considerablemente más que la legislación sobre valores (securities) y su cum­
plimiento (por ejemplo, el respeto a los contratos). Una motivación crucial para tal 
exigencia la constituye el riesgo de captura de los reguladores, que ocurre cuando de­
terminados funcionarios y sus organizaciones (por ejemplo, comisiones de valores y 
otros organismos de regulación pública) que poseen capacidad para regular el com­
portamiento del gobierno corporativo en un mercado, se corrompen o son indebi­
damente influidos por participantes en ese mercado.40 El riesgo de captura de los re­
guladores tiende a ser especialmente alto en países donde actúan fuertes carteles de 
distribución, es decir, grupos cuya tenencia de acciones a menudo sólo es el reflejo de 
la debilidad de los sistemas judiciales.
La experiencia muestra que fortalecer un sistema judicial políticamente indepen­
diente puede ser uno de los desafíos más importantes para el gobierno corporativo 
en economías en desarrollo.41 Su importancia reside en el hecho de que en los países 
que no cuentan con sistemas judiciales fuertes, independientes y bien financiados, el 
riesgo de captura de los reguladores tiende a ser mayor. Por tanto, el desarrollo de un 
sistema judicial fuerte, competente, políticamente independiente y bien financiado no 
puede sino acrecentar la contribución del gobierno corporativo al resultado de las 
compañías.
12. Implicaciones en el sector real
Uno de los obstáculos más serios al desarrollo lo constituyen el desperdicio y la asig­
nación ineficiente de capital humano y físico, en países que sufren una crítica escasez 
de ambos, no menos que la resistencia al cambio, a menudo en combinación con ines­
tabilidad económica y política. El mejoramiento del gobierno corporativo puede 
contribuir significativamente a levantarlo, ya que debe ayudar a disciplinar a los con­
troladores -en  corporaciones que son propiedad de grupos privados o del Estado-, 
impidiendo su ejercicio de la distribución y su práctica del uso, robo o desperdicio de 
los recursos que controlan.
Las instituciones de gobierno corporativo no pueden operar aisladas. En el sector 
financiero los formuladores de políticas deben asegurar un sistema bancario sano que 
incorpore los procedimientos de quiebra, y aplicar medidas que aumenten la protec­
las m esas reg ionales son m iem bros de  la IOSCO, estos princip ios deb erían  p roporc ionarles un m arco 
d e  trab a jo  útil a nivel m undial.
40 V éa n se  H ellm an  y o tro s (2000), K aufm ann  y K raay (2002) y K aufm ann  (2003).
41 Véase, p o r ejem plo, el cap ítu lo  sobre  B rasil e India en  O rnan (2003).
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ción de los derechos de los accionistas minoritarios y otros inversionistas. En la eco­
nomía real deben, simultáneamente, prestar atención a tres tipos de instituciones: i) 
las orientadas al gobierno corporativo en sí mismo; ii) las vinculadas a la defensa de 
la competencia en los mercados, y iii) las de regulación, que son necesarias en secto­
res específicos, como telecomunicaciones, transporte aéreo y aquellas actividades en 
que operaban las grandes empresas estatales ahora privatizadas.
La función de las instituciones encargadas de la competencia en los mercados, por 
cierto, no es otra que la de lograr que los precios de competencia entre empresas pue­
dan servir como herramienta para disciplinar a los controladores en el sentido de que 
ejecuten una eficiente distribución y uso de los recursos. En muchas economías en de­
sarrollo tales precios de competencia han sido eliminados o distorsionados por los 
“carteles de distribución”. Las acciones recientes dirigidas a liberalizar el comercio, 
como las políticas de inversión y reducción de las regulaciones anticompetitivas en 
los mercados, representan pasos en la dirección correcta. Pero muchos países aún no 
han establecido una agencia proactiva de competencia, dotada de suficientes recur­
sos y autonomía política que le permitan supervisar el cumplimiento ajustándolo a las 
reglas y asegurar una sana competencia de precios. Como en el caso del gobierno cor­
porativo, las políticas de competencia demandan mayor atención por parte de los for- 
muladores de políticas.42
Es preciso igualmente recalcar el mensaje dirigido a estos últimos, relativo a la im­
portancia de prestar adecuada atención a la reforma en las regulaciones con el fin de 
establecer organismos de regulación competentes en sectores específicos, además de 
aquéllos que se orientan a los servicios financieros.43 La fuerza de este mensaje 
aumenta considerablemente por efecto del riesgo de captura de los reguladores, espe­
cialmente allí donde hay poderosos carteles de distribución.44
Tanto para las autoridades que aseguran la competencia como para los organis­
mos de regulación, un desafío crucial es lograr un balance apropiado entre la inde­
pendencia operacional que necesitan -frente a las intensas presiones políticas del go­
bierno y aquellas de productores, consumidores, instituciones financieras, empleados 
y otros actores relevantes en el mercado- y el alto grado de escrutinio público que 
deben aceptar. Las partes que deben someterse al escrutinio son: la autoridad ejecu­
tiva que establece la agencia, los miembros del parlamento que la hacen relevante por
42 V éase  O m án  (1996b).
43 P a ra  com pensar la deb ilidad  de  las capac idades dom ésticas d e  regulación , m uchos gob iernos q u e  pri- 
va tizaron  (p arc ia lm en te ) em presas públicas, especia lm en te  en  secto res considerados m onopolios n a tu ­
rales o de  alguna im portan c ia  estra tég ica  nacional, han  re ten id o  una  “acción de  o ro ” en  esas firm as, lo 
que  p e rm ite  con tin u ar la supervisión  es ta ta l de  la  gestión . E n  rea lidad , este  en foque suele  consen tir 
que  gob iernos o co n tro lad o res com etan  serios abusos co n tra  los accionistas m inoritarios y o tro s inver­
sionistas. E n  OCDE (2003a) se señala  q u e  p a ra  los to m ad o res de  decisiones en m uchos países en  desa­
rro llo , en  transición  y en  econom ías em ergen tes, lo estra tég ico  es d e te rm in ar el pap e l adecu ad o  del E s­
tad o  en  el g ob ierno  de  las em presas (se p o d ría  agregar, d e te rm in an d o  con ello  lo que es estratég ico).
44 V éa n se  K aufm ann  (2003), K aufm ann  y K raay  (2002) y H ellm an  y o tro s (2000).
G o b i e r n o  c o r p o r a t i v o  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o 43
medio de la legislación y el sistema judicial que aplica la ley. Las partes sujetas a es­
crutinio comprenderían también a los consumidores, los sectores involucrados y otros 
contribuyentes o ciudadanos interesados.
Un adecuado equilibrio entre independencia y rendición de cuentas (accountabi­
lity) requiere un alto grado de transparencia operacional. Ésta contribuye a la habili­
dad de un país para atraer inversionistas -especialmente inversores “pasivos” que ne­
cesitan sentirse seguros sobre los compromisos de largo plazo y la estabilidad en las 
regulaciones- y a la tolerancia de cierto grado necesario de flexibilidad en las regula­
ciones en la economía real, con el fin de adaptarla, por ejemplo, a cambios significati­
vos en las condiciones tecnológicas.45 Ambos aspectos son esenciales para sostener el 
crecimiento real de la productividad.
De esta dinámica entre los tres tipos de instituciones dependerá el éxito o fracaso 
de muchos países que desean escapar del círculo vicioso descrito anteriormente, no 
menos que su habilidad para salir de juegos de suma negativa derivados de la rivali­
dad estratégica entre carteles de distribución. Esos países necesitan transitar a una si­
tuación en la cual los juegos de suma negativa, si bien no lleguen a ser eliminados del 
todo, cesen de distorsionar significativamente los precios de competencia.
13. Gobierno político
Si bien los controladores aceptan expresamente la necesidad de mejorar el gobierno 
corporativo, muchos de los cambios necesarios para fortalecerlo enfrentan una sóli­
da resistencia por parte de aquellas relaciones de clientela en que se sustenta cierto 
tipo de gobiernos. El debilitamiento o colapso de tales sistemas en años recientes ha 
causado una fuerte disminución de la capacidad de financiar inversiones por parte de 
organismos controlados por el Estado. Esto puede verse como una “ventana de opor­
tunidad” para países que pretenden modificar tanto las instituciones políticas de go­
bierno como las de gobierno corporativo. En realidad, en ningún país resulta posible 
eliminar los juegos de suma negativa sin prestar atención a las instituciones políticas 
de gobierno.
La estrecha interacción entre las instituciones políticas y las de gobierno corpora­
tivo se refleja claramente al menos en tres fenómenos: i) el papel central que desem­
peñan los principales organismos legislativos, judiciales y de regulación en el estable­
cimiento y evolución de instituciones clave para el gobierno de las corporaciones; ii) 
la extensión del poder que ejercen los carteles de distribución en las áreas de activi­
dad económica y política de un país, y iii) la importancia del problema del cumpli­
miento efectivo. Es prácticamente imposible transitar hacia un sistema de gobierno 
basado en reglas desde alguna de estas instituciones sin hacerlo en el mismo sentido 
en las otras.46 En definitiva éstas resultan indisociables.
45 V éase  C órdova-N ovion  y H an lo n  (2002).
46 Véanse. K uchta-H elbling  (2003) y Sullivan (2002).
44 G o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a , r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  e s t r a t e g i a s  e m p r e s a r i a l e s
Las ideas desarrolladas hace tres siglos por Montesquieu y Locke acerca de la na­
turaleza de los buenos gobiernos políticos aún parecen plenamente vigentes. Sus 
perspectivas iluminan la necesidad de establecer una clara y efectiva separación entre 
los poderes y responsabilidades de las tres ramas de gobierno -un parlamento repre­
sentativo con capacidad de supervisión, un órgano ejecutivo competente y sujeto a es­
crutinio público, y un sistema judicial neutro e independiente-, configurando un efec­
tivo sistema de controles y equilibrios entre los tres poderes. Tal es la principal fuente 
conceptual para un sistema de gobierno basado en reglas.
No menos decisiva, aunque a menudo no se la observe, es la necesidad de asegu­
rar una nítida distinción entre los intereses públicos y los privados.47 Igualmente in­
dispensable es la efectiva separación de poderes y responsabilidades entre un sector 
empresarial fuerte y capaz de generar un crecimiento sostenido de la productividad, 
por una parte, y, por otra, unas instituciones políticas de gobierno basadas en reglas, 
lo que envuelve una clara definición de los derechos de propiedad.48
La experiencia reciente de muchos países permite observar que, pese a estar rela­
tivamente bien implantadas la libertad de mercado y la empresa privada, todavía son 
desiguales los progresos en el establecimiento de la democracia. La competencia po­
lítica y las expectativas de aumentar la integración con instituciones internacionales 
constituyen incentivos importantes para un progreso sostenido en la construcción de 
las instituciones locales y en las reformas que exige la transición.
En última instancia, el gobierno corporativo requiere buenos gobiernos, y vicever­
sa. El desarrollo nacional de largo plazo requiere de ambos. Los encargados de for­
mular políticas deben prestar atención a los incentivos y medios que conducen a un 
gobierno sano, sin el cual los esfuerzos por mejorar el gobierno corporativo pueden 
resultar ineficaces.
14. Conclusión
El gobierno corporativo cumple un papel de vital importancia en las economías 
emergentes y en desarrollo, el que con frecuencia no es entendido de forma adecua­
da. Así en los países más pobres como en los de ingresos medios, tanto en aquellos 
que cuentan con pocas compañías que transan acciones públicamente como en aque-
47 V éase  CIPE (2002).
48 E l d erecho  de  p ro p ied ad  incluye la p rop ied ad  de  acciones. U n  sistem a inseguro  de reg istro  que  p e r ­
m ita d e  fa c to  el robo  de acciones (com pradas p o r inversionistas nacionales y ex tran jeros), constituye 
un  se rio  p ro b lem a en  algunas econom ías en transición  (véa se  OCDE 2003a). U n  reg istro  de  acciones 
im propio , p o r lo dem ás, p u ed e  se r usado p o r co n tro ladores en com pañías listadas o no  en la bolsa con 
el p ro p ó sito  de  p e rp e tu a r  estru c tu ras de  con tro l no  tran sp a ren te s que  faciliten transacciones sospecho­
sas y abusivas ( s e l f  d ea lin g ). E stas sólo p u ed en  ser identificadas p o r los regu ladores y o tro s inversio ­
nistas si la in form ación acerca de  las o peraciones de  u n a  em presa  se en cu en tra  am pliam en te  d ispo­
nible. Por am bas razones, los países necesitan  te n e r  reg istros de  acciones indep en d ien tes y seguros. Ver 
CIPE (2002).
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líos otros que pueden exhibir muchas, el gobierno corporativo asume una función 
central en la determinación de la calidad de las instituciones de gobierno. Esto se re­
fleja en la influencia que tiene, para el desarrollo de largo plazo, el poder transitar exi­
tosamente desde un sistema que se basa en relaciones personales a otro basado en 
reglas.
Una función clave de los gobiernos corporativos más ampliamente reconocida 
consiste en su contribución al incremento de los flujos y a la disminución del costo de 
los recursos financieros que las empresas necesitan para invertir en activos reales 
(humanos, tecnológicos y físicos). La importancia de esta función ha aumentado con­
siderablemente en las economías en desarrollo en los años recientes y es probable 
que continúe haciéndolo. En efecto, en tanto que la necesidad de recursos externos 
se ha incrementado, las fuentes tradicionales de financiamiento, a la vez, han dismi­
nuido considerablemente o han desaparecido.
El crecimiento significativo de los flujos de inversión extranjera directa y de las 
carteras de inversión en acciones de los inversionistas institucionales de los países de 
la O C D E  ha creado condiciones para mejorar la calidad del gobierno corporativo en 
esas economías y contribuir a la estabilidad de los mercados financieros internacio­
nales.49 Los beneficios potenciales de esta estabilidad son relevantes tanto para las 
economías de destino como para las de origen de los fondos. La contribución del me­
joramiento de un sistema nacional de gobierno corporativo al incremento de la li­
quidez de una economía parece, sin embargo, ser menos reconocida. Dicha contri­
bución es importante tanto para las pequeñas y medianas empresas como para las 
grandes compañías y, por tanto, lo es para el desarrollo económico conjunto de mu­
chos países.
Menos reconocidos aun parecen ser los beneficios que el mejoramiento del go­
bierno corporativo genera con el fin de lograr un crecimiento de la productividad de 
largo plazo en las economías de los países en desarrollo. Este impacto puede ser tanto 
o más importante incluso que los señalados anteriormente. Las actividades de los 
carteles de distribución provocan mayor inestabilidad, así como excesiva rigidez y 
desperdicio de recursos de inversión, humanos y materiales. Tales acciones se reflejan 
en el comportamiento rentista y en el self dealing de los controladores en sistemas de 
gobierno basados en relaciones de clientela, conductas que representan un serio 
obstáculo al crecimiento sostenido de la productividad. El mejoramiento del gobier­
no corporativo tiene el efecto de limitar tales comportamientos.
49 La inversión  bursátil es efec tivam ente  sinónim o de inversión  d irec ta  en aquellos países en  transición  
d o nde o p e ra  el B anco E u ro p e o  p a ra  la R econstrucción  y el D esarro llo , au nque la partic ipación  en el 
p o rtafo lio  accionario  in ternacional sea peq u eñ a  en  éstos. D eb e ría  destacarse, em pero , la m ayor inver­
sión q u e  el gob ierno  co rpo ra tivo  p u ede apoyar en  los países en desarro llo , ya que  algunos inversio ­
nistas estratég icos q u ie ren  se r m ayorita rio s p e ro  no  necesariam en te  te n e r la p ro p ied ad  to tal de la com ­
pañ ía  en la que invierten . La capacidad de  a trae r  un portafo lio  accionario, p o r tan to , es de in terés para 
algunos inversionistas estratégicos.
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El mejoramiento de los gobiernos corporativos no constituye, sin embargo, una 
panacea universal de acción espontánea y automática. En el sector financiero debe 
prestarse especial atención, además, a aquellas medidas que fortalezcan el sector ban- 
cario y el conjunto de las instituciones financieras. En el sector real debe atenderse a 
las políticas de competencia y a la reforma de las regulaciones en sectores específicos. 
Estas orientaciones son importantes para todas las economías de mercado emergen­
tes, en transición o en desarrollo.
Las fuerzas que operan en favor del mejoramiento del gobierno corporativo pro­
vienen tanto del lado de la demanda como del lado de la oferta de los portafolios de 
inversión en acciones corporativas. Por el lado de la demanda, observamos en las em­
presas la creciente necesidad de recursos externos, motivada por la eliminación de sus 
fuentes tradicionales. Por el lado de la oferta, están los principales inversionistas ins­
titucionales, especialmente los fondos de pensiones y otros inversionistas de largo 
plazo, basados en los países de la OCDE y crecientemente en economías de mercado 
emergentes y en desarrollo. Es de esperar que los esfuerzos de la OCDE, por su parte, 
aporten efectivamente al cambio.
Las fuerzas que trabajan en contra de dicho mejoramiento -algunas de las cuales, 
sin embargo, pregonan a voces su necesidad- comprenden a muchos accionistas domi­
nantes y otros controladores que operan en el sector público y en el privado, los cua­
les a menudo constituyen carteles de distribución. La principal fuente de obstáculos es 
la amplia difusión de las propiedades cruzadas, la extensión de la emisión de clases 
múltiples de acciones y, sobre todo, de las estructuras piramidales de propiedad cor­
porativa, todos instrumentos que se emplean para controlar las rentas corporativas.
La acción de los carteles de distribución en los países en desarrollo, que operan 
como un impedimento al mejoramiento del gobierno corporativo, no menos que el 
riesgo mayor de captura de los reguladores en los países con sistemas de gobierno ba­
sados en relaciones de clientela, vienen a refrendar el aserto según el cual el gobier­
no corporativo requiere de un buen gobierno público y viceversa. El desarrollo de­
manda transitar, tanto en las instituciones corporativas como en las de gobierno, 
desde relaciones personales hacia reglas impersonales.50
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1. Introducción
El concepto de responsabilidad empresarial ha tenido una expansión importante en 
años recientes merced a la confluencia de diversos factores: el proceso de globaliza- 
ción ha puesto de manifiesto el impacto que la conducta de las grandes empresas, 
especialmente las transnacionales, tiene en el desarrollo sostenible de los países; el 
mundo político y la sociedad civil nacional e internacional tienden a exigir de dichas 
empresas el cumplimiento de normas cada vez más amplias en esa materia; la pérdi­
da de confianza en su conducta se ha acentuado, generando inseguridad en los merca­
dos, a raíz de los escándalos financieros de 2001, entre otros los de Enron y World­
Com.
Todo ello ha revelado a las empresas -al menos al sector más consciente o al más 
expuesto de éstas- la necesidad imperiosa de contar con políticas que estimulen las 
buenas prácticas dentro de las instancias decisorias y demuestren a los demás actores 
que las empresas no sólo son capaces de generar ganancias, sino de cumplir además 
una función social relevante. De esta manera se busca ir construyendo una nueva cul­
tura empresarial global que apunte tanto a la recuperación de la confianza como a la 
generación de otras formas de hacer negocios, fundadas en un comportamiento social 
y ambiental más responsable de parte de las empresas, en el contexto de una mayor 
participación del conjunto de actores que interactúan en los mercados.
La definición de responsabilidad social corporativa o empresarial (R S E )  vincula el 
desarrollo de las actividades de la empresa con la aceptación de la necesidad de que 
ésta se haga cargo de los efectos que sus actividades generan, pero de tal forma que 
mediante el empleo de buenas prácticas resulte posible compatibilizar esa responsa­
bilidad con la generación de valor para los accionistas y la sociedad.
1 Je fa  de  G ab in e te  A d ju n ta  de  la O ficina del Secre tario  G enera l.
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Las diversas definiciones del concepto enfatizan la contribución de la empresa al 
desarrollo económico sostenible a través de su colaboración con distintos actores de 
la sociedad (gobiernos, empleados, comunidad local, entre otros) para mejorar la cali­
dad de vida (World Business Council for Sustainable Development, W B C S D ); o  bien 
las prácticas empresariales abiertas y transparentes basadas en valores éticos y respe­
to hacia los actores involucrados (Prince of Wales Business Leaders Forum, P W B L F ); 
o aquellas relativas a la administración de un negocio que cumpla y sobrepase las ex­
pectativas éticas, legales, comerciales y públicas que tiene la empresa frente a la so­
ciedad (Business for Social Responsibility, B S R ).
De este modo, la definición de un comportamiento empresarial que sea social y 
ambientalmente responsable se realiza sobre la base de criterios filantrópicos (hacer 
la caridad o donar parte del producto para el mejoramiento de las condiciones socia­
les o ambientales); éticos (actuar en función de valores y principios transcendentes, 
aunque compatibles con el objetivo de la empresa); de política empresarial (dotar a 
las decisiones de política de la empresa de transparencia y capacidad de rendición de 
cuentas (accountability), respetando el ciclo de vida del producto y las cadenas de va­
lor), o normativos y regulatorios (cumplir con compromisos o normas que provengan 
de la legislación vigente o emanen de los compromisos comerciales o jurídicos inter­
nacionales).
Muchos de estos conceptos son fuertemente cuestionados. Se critica el enfoque 
ético, afirmando que sirve para ocultar la presión de la empresa que procura obtener 
ventajas de las normativas que precisamente la afectan; o el filantrópico, señalando 
que la responsabilidad social empresarial ( r s e )  no puede confundirse con la caridad, 
sino que concierne a actividades que se desarrollan en el plano empresarial regular, 
en áreas en las que la empresa en cuestión puede exhibir resultados específicos.
En definitiva, todas las dimensiones válidas de la R S E  apuntan en esta última di­
rección: hacia nuevas formas de desarrollo productivo dentro de un marco de sosteni- 
bilidad económica, social y ambiental basado en una cultura corporativa distinta. No 
tiene que ver con cuánto da la empresa o sus accionistas para obras de beneficencia, 
ni con el respeto a normativas laborales antiguas y difundidas, sino con una nueva ac­
titud que se orienta a conseguir aquello que se ha dado en llamar el triple bottom line: 
tomar como marco de negocio el desarrollo sostenible significa ponderar equitativa­
mente lo económico, lo social y lo ambiental en el proceso de toma de decisiones de 
la empresa. En este sentido, el énfasis en el desarrollo debería estar puesto en una es­
trategia que “atienda a las necesidades del presente, sin comprometer la capacidad de 
las futuras generaciones para enfrentar sus propias necesidades”.2 El desarrollo sos-
2 C om isión  M undia l sob re  el M edio  A m b ien te  y el D esarro llo  (1987). E sta  defin ición  fue em p lead a  por 
p rim era  vez en  1987 en  la C om isión  M undia l del M edio  A m b ien te  de  las N aciones U nidas, c read a  en 
1983. Sin em bargo, el tem a del m edio  am b ien te  tien e  an teced e n te s  m ás lejanos. E n  este sen tido , las N a­
ciones U n idas h an  sido  p io n eras al t ra ta r  el tem a, en focándolo  in icialm ente en  el estud io  y la utiliza­
ción  de  los recursos n a tu ra les  y en  la lucha p o r q u e  los países - e n  especial aquellos en  d e sa rro llo -  e je r­
zan  un con tro l sobre  sus p rop ios recu rsos naturales. P ara  m ás detalles, véase  <w w w .un.org/esa/sustdev/ 
a g re e d .h tm x
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tenible, por tanto, concibe el crecimiento económico en un equilibrio con lo ambien­
tal y con una plena inserción social dentro del proceso.
En este marco, dos valores adquieren un lugar relevante en este cambio de enfo­
que sobre la necesidad de nuevas formas de hacer negocios: la transparencia y la ren­
dición de cuentas por parte de las empresas. Ambos valores traen asociado el suminis­
tro de información: no cualquiera, sino tan solo aquella que resulta importante para 
los actores que participan en los procesos, esto es, los gobiernos, los consumidores, 
otras empresas y en general la comunidad. Hasta antes de los escándalos financieros 
de 2001, los únicos actores reconocidos por la mayor parte de las empresas y organi­
zaciones asociadas al sector (auditoras, evaluadoras de riesgo, incluso los mismos en­
tes fiscalizadores) eran los accionistas y los acreedores; esto también ha cambiado y 
muchas empresas se han abierto a otros públicos relacionados con su accionar de 
manera directa o general: consumidores, organizaciones de la sociedad civil, medios 
de comunicación y otros.
La eficiencia económica de las empresas, medida entre otras cosas por su capaci­
dad de gestionar el riesgo, no es una garantía de que las cosas se estén haciendo bien, 
esto es, que se respeten los derechos laborales y los derechos humanos y se proteja el 
medio ambiente, tres aspectos de importancia universal. En el caso ambiental, por 
ejemplo, muchas fallas de mercado traen asociadas externalidades que incluyen da­
ños al medio ambiente. Por tanto, no se puede decir que una industria sea eficiente si 
ésta no se hace cargo del conjunto de sus externalidades. La eficiencia no está relacio­
nada solamente con la maximización de las utilidades de los accionistas, sino también 
con el buen desempeño y gestión de las empresas. Generalmente las prácticas de ad­
ministración que internalizan “voluntariamente” las externalidades del proceso pro­
ductivo lo hacen por un tema de prestigio e imagen de la compañía. Esto genera, en 
términos de políticas públicas, una desconexión entre la incorporación de externali­
dades en el proceso de toma de decisiones y el marco regulatorio en que actúan los 
órganos fiscalizadores del buen desempeño de la gobernabilidad empresarial, en 
donde el tema de fondo es la defensa de los derechos de propiedad de los interesa­
dos frente a abusos del agente principal (el grupo accionista controlador o los ejecuti­
vos o todos ellos en conjunto). Esto nos hace pensar en niveles de análisis distintos, y 
plantea a la vez una aparente desconexión entre lo voluntario ( r s e )  y lo obligatorio 
(gobernabilidad empresarial).
No obstante, la desconexión es sólo relativa. Una cultura empresarial distinta úni­
camente se puede construir en sociedades donde los valores e instituciones democrá­
ticas son claros y funcionan. Las instituciones, además de garantizar una buena gober­
nabilidad corporativa, sirven para determinar lo que una sociedad considera como 
estándares aceptables de gobierno corporativo, asegurando con esto que la actividad 
de las empresas se rija por dichos estándares. Las decisiones de inversión, sin duda, 
tienen que ver con los retornos, pero deben tomarse dentro de límites éticos, en con­
cordancia con el triple bottom Une.
Ya existen algunas señales que hablan de la construcción de una nueva cultura de 
hacer negocios, la cual incorpora la sostenibilidad en el diseño explícito de los proce­
sos (y de las empresas mismas) que desde el inicio intentan contribuir a su desarro-
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lio, hasta el punto de definir la competitividad empresarial en esos términos. Aunque 
limitadas a algunas empresas principalmente multinacionales, estas señales permiten 
pensar en la idea de una contribución cualitativa de las empresas al desarrollo soste- 
nible.
Sin embargo, el nivel de involucramiento y compromiso con los temas ambientales 
y sociales aún es cuantitativamente bajo, especialmente en la alta dirección de las em­
presas. Por lo demás, muchas veces resulta asociado a situaciones de crisis en las que 
aparece comprometida la reputación de la empresa, y no a una práctica regular donde 
la ponderación sea similar a la de los temas económicos y financieros. En otras pala­
bras, hay cada vez más gerentes responsables del área ambiental, pero sólo son escu­
chados por la alta dirección cuando hay una crisis que atender.
Es preciso que las empresas en su conjunto se persuadan de que la detección de 
los principales problemas e interacciones ambientales y sociales que enfrentan a 
través de sus cadenas globales de valor, no solamente contribuye a un conocimiento 
más profundo de las distintas etapas de su proceso productivo, sino asimismo a iden­
tificar la función que su unidad productiva debe cumplir en la relación con su en­
torno, esto es, con sus proveedores, consumidores y con la propia comunidad a la cual 
se encuentra estrechamente vinculada. Lo que conduce a incorporar un carácter más 
democrático en el proceso de toma de decisiones y de diseños estratégicos de las 
empresas.
En este artículo se pretende analizar, desde la óptica de la sostenibilidad, los cam­
bios o nuevas tendencias en los criterios utilizados por las distintas instancias de toma 
de decisiones de las empresas, los cuales se traducen en procesos de diseño de una po­
lítica empresarial transparente y democrática, con un mayor énfasis en la responsabi­
lidad ambiental y social.
2. ¿Es la sostenibilidad un marco adecuado para dirigir 
el accionar de los gobiernos corporativos?
Un primer problema concierne a la postura que las empresas puedan asumir ante el 
razonamiento según el cual una buena anticipación a los problemas y una mejor dis­
posición a atenderlos a tiempo no sólo resulta compatible con los intereses de la alta 
dirección y de los accionistas, sino que puede incluso favorecer la preservación o am­
pliación de sus negocios y aun el incremento de su valor.
Se trata de una pregunta difícil de responder en un breve artículo como este. Ca­
be, no obstante, presentar algunos elementos que podrían dar luces sobre la conve­
niencia de contar con un marco que conduzca las decisiones de las empresas hacia un 
esquema de sostenibilidad.
Existe una complejidad en las inter e intrarrelaciones de una empresa que obliga 
a analizar su sostenibilidad en diversos planos. En primer lugar, el examen de la sos­
tenibilidad de la empresa no es suficiente sin considerar a la vez la sostenibilidad del 
sistema en que está inmersa. Muchas veces las empresas no logran distinguir en su 
gestión la diferencia entre ambos planos. El ejemplo más obvio es el diseño de indi­
cadores de sostenibilidad de las empresas, un insumo importante para la toma de de­
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cisiones que sólo mide rentabilidades, sin considerar el impacto del cambio ambien­
tal que produce la acción de la empresa, el cual tarde o temprano, por lo demás, 
derivará en un costo de mitigación importante o provocará una respuesta de parte del 
gobierno o de la sociedad. Cuando hay referencia a ellas, incluso, ambas mediciones 
van dirigidas a públicos distintos, esto es, existen indicadores de sostenibilidad de la 
empresa (accionistas) y del sistema (comunidad, grupos interesados en general) co­
mo compartimentos estancos.3
La transparencia está asociada al suministro de información relevante sobre las 
políticas de inversión, dirigida no sólo a la alta dirección de la empresa, sino igual­
mente a los interesados, y esto debe considerarse como una prioridad en la estructura 
de gobernabilidad corporativa. En este sentido, un buen gobierno corporativo es 
aquel basado en principios de buenas prácticas que no está preocupado únicamente 
de la rentabilidad de sus inversiones y de generar las mayores ganancias a sus accio­
nistas a cualquier precio, sino que también se hace cargo de los efectos colaterales de 
su actividad.
En una nueva visión de los negocios deben tomarse en cuenta otros aspectos que 
incorporen en la toma de decisiones el ámbito social y el ambiental, los cuales en la 
actualidad afectan, por lo demás, directamente la imagen y reputación de la empresa, 
un activo intangible muy preciado y valorado por muchas compañías y por los públi­
cos relacionados en general. No obstante, sigue existiendo en los últimos tiempos una 
tendencia a la menor valoración de este tipo de activos por parte de los inversionistas. 
La dificultad que presentan está justamente en su medición y reporte: según Baruch 
Lev (2001), se debe a que los riesgos de estos activos son altos y el control total sobre 
los beneficios es débil, en tanto que se observa una cierta ausencia de mercados. Esta 
situación, según el mismo autor, hace que tanto los ejecutivos de las empresas como 
los auditores tengan pocos o nulos incentivos para la difusión general de la informa­
ción disponible sobre éstos. Entre los principales motivos por los cuales muchas em­
presas no revelan la información de los intangibles está la manipulación de la infor­
mación financiera que se hace por medio de ellos y la desvaloración sistemática por 
parte de los inversionistas de las acciones de empresas intensivas en este tipo de 
activos, entre ellas las que desarrollan tecnología.
La experiencia de algunas empresas en relación con el diseño de su política de 
gestión de impacto social y ambiental muestra que la articulación de la información 
acerca de la empresa y su entorno resulta sumamente provechosa para que su alta di­
rección pueda evaluar el grado de consistencia entre sus políticas económica, social y 
ambiental y los resultados efectivos de su gestión. En el plano operativo, por lo de­
más, permite proporcionar una estructura lógica a la aplicación del concepto de sos­
tenibilidad a operaciones, productos y servicios de la organización. Finalmente, sirve 
como un soporte de comunicación externa, una herramienta de diálogo y transpa­
rencia para los diferentes públicos relacionados con la empresa.
3 V éase  C orrea , G allop in  y N úñez (2005), “M edir p a ra  g es tio n a r” , HBR, agosto.
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F A C T O R E S  Q U E  I N F L U Y E N  E N  E L  M E J O R  
D E S E M P E Ñ O  A M B I E N T A L  Y  S O C I A L  D E  L A S  E M P R E S A S
Fuente: Cepal, 2004.
La figura II.l muestra las distintas interrelaciones que determinan en gran medi­
da el accionar de las empresas, la manera como éstas reaccionan y responden a las de­
mandas locales, nacionales e internacionales en cada uno de los niveles de interac­
ción, lo que depende de la etapa de aprendizaje y desarrollo en que se encuentren.
A partir de todos estos elementos y de la forma en que se presentan en la em­
presa, es posible determinar si ésta se encuentra aún en una etapa reactiva, con una 
preocupación orientada principalmente hacia el cumplimiento de estándares y regu­
lación; anticipatoria, con mayor atención a la evasión de costos por medio de la reduc­
ción de impacto, a la anticipación de la regulación, al liderazgo, a la protección de la 
legitimidad, a las asociaciones, al incentivo competitivo; proactiva, basada en enfo­
ques de rentabilidad por medio del mejoramiento de los procesos de producción, la 
ecoeficiencia, la gestión laboral y ambiental estratégica, entre otros; o en una etapa 
s u p e r i o r  d e  mayor integración, que implica institucionalizar explícitamente las metas 
económicas, sociales y ambientales y comprende, entre otras cosas, un sistema de di­
seño ambiental, de ciclo de vida, de gestión del costo ambiental, de mayor producti-
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Recuadro 11.1
E X P E R IE N C IA  D E L  G R U P O  P O L P A IC O  
E N  L A  S O S T E N IB IL ID A D  D E  SU  N E G O C IO
I n f o r m a d a  p o r  e l  g r u p o  c h i le n o  P o lp a ic o  q u e  e s  p a r t e  d e  é l, la  e x p e r ie n c ia  d e l  g r u p o  s u i­
z o  H o lc im ,4 p r o d u c to r  d e  c e m e n to ,  c o n s t i tu y e  u n  e je m p lo  d e  e v o lu c ió n  h a c ia  u n a  e t a ­
p a  d e  in te g r a c ió n  d e  la s  e s t r a te g ia s  e m p r e s a r ia le s  e n  u n  m a r c o  d e  s o s te n ib i l id a d .
E l  g r u p o  c u e n ta  c o n  u n  s i s te m a  d e  e v a lu a c ió n  a m b ie n ta l  in te g r a d o ,  ú n ic o  e n  la  in ­
d u s t r i a  c e m e n te r à ,  q u e  le  h a  p e r m i t id o  c o m p a r a r  lo s  r e s u l ta d o s  o b te n id o s  e n  su s  p l a n ­
ta s  e n  p a ís e s  e n  d e s a r r o l lo  c o n  la s  u b ic a d a s  e n  p a ís e s  d e s a r ro l la d o s .  C o m o  p a r t e  d e  e s ta  
e s t r a te g ia  h a  r e a l iz a d o  im p o r ta n te s  in v e r s io n e s  p a r a  d is m in u ir  la s  e m is io n e s  p o r  m e d io  
d e  f i l t r o s  y  s is te m a s  d e  m o n i to r e o  c o n t in u o ,  y  e s tá  l le v a n d o  u n  c o n t r o l  e x h a u s t iv o  d e  la s  
m a te r ia s  p r im a s  q u e  se  u t i l iz a n ,  c o n  e l f in  d e  h a c e r  u n  u s o  r a c io n a l  d e  lo s  r e c u r s o s  n a t u ­
ra le s .
D ie z  d e  la s  p r in c ip a le s  c e m e n te r a s  d e l  m u n d o , e n t r e  e l la s  H o lc im , im p u ls a r o n  e n  
1999  u n a  in ic ia t iv a  a l a le r o  d e l  W o r ld  B u s in e s s  C o u n c il  f o r  S u s ta in a b le  D e v e lo p m e n t  
(< w w w .w b c sd .o rg .c o m > ) , la  q u e  b u s c a b a  c o n v e r t i r  a  la  in d u s t r i a  c e m e n te r à  m u n d ia l  e n  
u n  n e g o c io  q u e  c o n s id e ra r a  e l  d e s a r r o l lo  s o s te n ib le  c o m o  f a c to r  c r í t ic o  d e  é x ito , e n t e n ­
d ié n d o lo  c o m o  e l  im p e r a t iv o  d e  s a t is f a c e r  la s  n e c e s id a d e s  a c tu a le s  d e  la  s o c ie d a d ,  s in  
p o n e r  e n  r ie s g o  e l  a c c e so  d e  la s  f u tu r a s  g e n e r a c io n e s  a l e je r c ic io  d e  c u b r i r  su s  p r o p ia s  
n e c e s id a d e s .
P a r a  e s to  se  e f e c tu ó  u n  d ia g n ó s tic o  d e  la  s i tu a c ió n  d e  la  in d u s t r ia  c e m e n te r à  e n  e l 
m u n d o  y  d e  la s  p o s ib i l id a d e s  d e  d e s a r r o l lo  s o s te n ib le  e n  e l  s e c to r ,  e n  u n  h o r iz o n te  d e  
2 0  a ñ o s . E s te  t r a b a jo ,  q u e  fu e  e n c a r g a d o  a l  I n s t i tu to  B a t te l l e  M e m o r ia l ,  tu v o  d o s  fa ses . 
L a  p r im e r a  fu e  la  p u b l ic a c ió n  d e l  in f o rm e  “ H a c ia  u n a  in d u s t r i a  c e m e n te r à  s o s te n ib le ” , 
c u y o s  o b je t iv o s  f u e r o n  la  e v a lu a c ió n  d e l  e s ta d o  d e  la  in d u s t r i a  c e m e n te r à ,  la  id e n t i f ic a ­
c ió n  d e  o p o r tu n id a d e s  p a r a  m e jo r a r  y  la  p r o p u e s t a  d e  r e c o m e n d a c io n e s .  L a  s e g u n d a  
c o n s is t ió  e n  t r a n s f o r m a r  e so s  r e s u l t a d o s  e n  a c c io n e s  c o n c r e ta s  m e d ia n te  u n  d o c u m e n ­
to  c o n o c id o  c o m o  “ N u e s t r a  a g e n d a  d e  a c c ió n ” . L o s  c o m p ro m is o s  c o n s id e ra n  se is  te m a s  
p r io r i ta r io s :
•  L a  p r o te c c ió n  d e l  c lim a
•  L a s  m a te r ia s  p r im a s  y  c o m b u s tib le s  a l te r n a t iv o s
•  L a  s a lu d  y  s e g u r id a d  la b o r a l
•  L a  r e d u c c ió n  d e  e m is io n e s
•  E l  im p a c to  lo c a l
•  L o s  p r o c e s o s  d e l  n e g o c io .
T o d o s  lo s  c o m p ro m is o s  a s u m id o s  p o r  H o lc im  e n  e l o r d e n  in te r n a c io n a l  s e  h a n  e x ­
t e n d id o  a  su s  e m p r e s a s  e n  e l  m u n d o . E n  e s te  c o n te x to  e l  g r u p o  P o lp a ic o  h a  e la b o r a d o  
p la n e s  c o n c r e to s  p a r a  c u m p lir  la s  m e ta s  p r o p u e s ta s  p o r  la  m a tr iz :  e l  d e s a r r o l lo  d e  o p e ­
r a c io n e s  so s te n ib le s .
( Continúa)
4 D istin tas em presas del G ru p o  H olcim  o p e ran  en 14 países de  A m érica  L atina: A rgen tin a , B rasil, Chile, 
C olom bia, C osta Rica, R epública D om in icana, E cuador, E l Salvador, G uatem ala , H onduras, México, 
Panam á. Perú y V enezuela.
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Recuadro II.1 (continuación) 
E X P E R IE N C IA  D E L  G R U P O  P O L P A IC O  
E N  L A  S O S T E N IB IL ID A D  D E  SU  N E G O C IO
P a r a  c u m p lir  la s  m e ta s  p la n te a d a s  t a n to  p o r  H o lc im  c o m o  p o r  lo s  a c u e r d o s  v o lu n ­
ta r io s  a s u m id o s  p o r  e l  g r u p o  P o lp a ic o , h a  s id o  f u n d a m e n ta l  la  c o n v ic c ió n  d e  la  a d m i­
n is t r a c ió n  d e  la  c o m p a ñ ía  y  e l  r e s p a ld o  e  im p u ls o  q u e  é s ta  h a  d a d o  p a r a  d e s a r r o l l a r  la s  
in ic ia t iv a s  n e c e s a r ia s . P o r  e je m p lo , e n t r e  lo s  a ñ o s  1997  y  2 0 0 4  in v i r t ió  m á s  d e  U S$15 m i ­
l lo n e s  e n  in ic ia t iv a s  a m b ie n ta le s .
U n o  d e  lo s  p r im e ro s  p a s o s  e n  e l  c a m in o  d e  la  s o s te n ib i l id a d  d e l  n e g o c io  fu e  e l  d is e ­
ñ o  e  im p la n ta c ió n ,  e n  e l  a ñ o  2 0 0 0 , d e  u n  e s tá n d a r  d e  d e s e m p e ñ o  a m b ie n ta l  p a r a  la s  
p la n ta s  c e m e n te r a s  d e l  g r u p o  c o n o c id o  c o m o  P la n t  E n v ir o n m e n ta l  P ro f i le  (P E P ). C o n ­
s is te  e n  u n a  r e v is ió n  d e  lo s  a s p e c to s  té c n ic o s , le g a le s  y  a d m in is t r a t iv o s  d e  la  g e s t ió n  a m ­
b ie n ta l  d e  c a d a  u n a  d e  la s  in s ta la c io n e s . E s  u n a  r e v is ió n  e m in e n te m e n te  té c n ic a , e f e c ­
tu a d a  p o r  m e d io  d e  c u e s t io n a r io s  e s t r u c tu r a d o s  y  r e c o p i la c ió n  d e  d a to s  o b je t iv o s , q u e  
p e r m i te  e v a lu a r  e l c o n t r o l  d e  lo s  p ro c e s o s , c o n t r ib u y e n d o  a l  m e jo r a m ie n to  c o n t in u o  d e l  
d e s e m p e ñ o  a m b ie n ta l  c o r p o ra tiv o .  L a  p la n if ic a c ió n  a m b ie n ta l  e s  e s t r a té g ic a  y, p o r  t a n ­
to , la s  d e s v ia c io n e s  d e te c ta d a s  e n  e l  P E P  s o n  a n a l iz a d a s  e  in c o r p o ra d a s  e n  lo s  p r e s u ­
p u e s to s  a n u a le s  y  q u in q u e n a le s  d e  la  c o m p a ñ ía ,  c o n  c o n o c im ie n to  y  a p r o b a c ió n  d e l  d i ­
r e c to r io  d e  la  e m p re s a .
E s t a  m e to d o lo g ía  p e r m i te  c o m p a r a r  lo s  r e s u l ta d o s  d e l  d e s e m p e ñ o  a m b ie n ta l  d e  
c u a lq u ie r  p la n ta  c e m e n te r à  m e d ia n te  lo s  in d ic a d o r e s  g e n e ra d o s .  E l  in d ic a d o r  g lo b a l  d e  
c a d a  in s ta la c ió n ,  c o n o c id o  c o m o  E n v ir o n m e n ta l  P la n t  I n d ic a to r  (E P I) , e s  u t i l iz a d o  c o ­
m o  u n a  h e r r a m ie n ta  d e  b e n c h m a r k i n g  d e n t r o  d e l  g r u p o  H o lc im . L o s  im p a c to s  a m b ie n ­
ta le s  e v a lu a d o s  p u e d e n  s e r  d e  c a r á c te r  lo c a l  o  g lo b a l .
E s to  e s  u n  e je m p lo  c o n c r e to  d e  lo  q u e  e s tá  h a c ie n d o  u n  g ru p o  e m p r e s a r ia l ,  d e d ic a ­
d o  a  u n a  a c t iv id a d  p r o d u c t iv a  q u e  im p a c ta  d i r e c ta m e n te  e l  m e d io  a m b ie n te ,  p a r a  q u e  
e l  n e g o c io  r e s p o n d a  a  la s  e x p e c ta t iv a s  d e  la  s o c ie d a d . “ C re e m o s  q u e ,  e n  la  a c tu a l id a d ,  
la s  e m p r e s a s  n o  p u e d e n  e v a d i r  su  r e s p o n s a b i l id a d  c o n  la  c o m u n id a d  e n  la  c u a l  se  in s e r ­
ta n ,  p u e s to  q u e  e n  d e f in i t iv a  e s  e l la  la  q u e  n o s  d a  la  l ic e n c ia  p a r a  o p e r a r ” .5
Fuente: I n f o r m a c i ó n  p r o p o r c i o n a d a  p o r  G r u p o  P o l p a i c o ,  C h i l e ,  e n  j u l i o  2 0 0 5 .
vidad de los recursos y productos de servicio y, en definitiva, un cambio de la cultura 
empresarial.
3. Políticas de gestión del riesgo de la compañía 
y suministro de información
Una definición de riesgo amplia puede ser muy útil en el proceso de toma de deci­
siones. La identificación de riesgos de carácter ambiental y social puede intervenir 
positivamente en la gestión. En el caso ambiental, aplicar un enfoque preventivo
5 Porcil, N icole y H éc to r  M issene, e jecutivos de  la  em presa  Polpaico, ju lio  2005.
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contribuye a evitar un daño que pueda convertirse en un pasivo para la empresa. A  
pesar de los beneficios ampliamente reconocidos de adelantarse a los acontecimien­
tos, como lo han demostrado múltiples experiencias, muchas empresas aún no valo­
ran adecuadamente sus riesgos, considerándolos algunas veces bajos y otras muchas 
aun inexistentes, con lo cual resulta innecesario acotarlos. Esta negligencia sólo se 
percibe cuando, en el marco de una crisis, la empresa debe asumir conflictos genera­
dos desde el gobierno (a veces por un cambio de mando), el público o las organiza­
ciones de la sociedad civil, incurriendo luego en costos que una anticipación habría 
podido evitar.
U n enfoque equilibrado entre la obligatoriedad del cumplimiento de la regulación 
y la voluntariedad de las empresas de hacer bien las cosas puede ayudar a definir m e­
jor los riesgos. Una temprana interacción de las empresas con sus públicos (gobiernos 
y sociedad civil) y la definición conjunta de cuáles han de ser los niveles aceptables 
de riesgo de acuerdo con estándares y normas nacional e internacionalmente acepta­
bles son el mejor vehículo para minimizar costos por tal efecto.
Otro concepto que es importante definir desde la entidad decisoria de la empre­
sa es el de pasivo. Está claramente identificado el pasivo financiero, el pasivo legal, 
pero es muy dificultoso identificar en la mayoría de las empresas los pasivos sociales 
y los ambientales, en especial estos últimos, ya que, para éstas, reconocer dichos pasi­
vos significa asumir un costo que muchas veces no están dispuestas a cubrir. Por lo 
demás, esto puede repercutir en la reputación de una empresa y hasta afectar su valor 
bursátil, si se trata de empresas que cotizan en bolsa.
Hay empresas que asocian su política de pasivos a la necesidad de evitar mayores 
precios del producto final, los que afectan directamente a los consumidores. Muchas 
veces esto no tiene fundamento, ya que no se ha efectuado ningún tipo de examen o 
sondeo a esos grupos que permita conocer su nivel de conciencia respecto a temas 
ambientales y de salud que éstos reconocen como problema. Lo que es cierto es que 
el concepto de responsabilidad social implica que las empresas estén dispuestas a 
adoptar una posición más proactiva y a atender a todos aquellos impactos que afec­
ten su gestión ambiental.
El papel de los gobiernos es fundamental no sólo en lo relativo a la definición de 
normas y estándares, sino igualmente en conexión con la globalización de ciertos va­
lores culturales y conceptos asociados a la producción y el consumo sustentable. La 
difusión de estos conceptos da herramientas a los grupos relacionados para participar 
en la definición de los estándares social y ambientalmente aceptables y contribuye 
sustancialmente a la no casual simultaneidad histórica en el momentum  de los temas 
de R S E  y gobernabilidad empresarial.
Es importante anotar, no obstante, que una difusión generalizada de buenas prác­
ticas obliga a las empresas a cumplir con lo prometido y acentúa la capacidad del go­
bierno y la sociedad para exigir ese cumplimiento. En otras palabras, el desarrollo por 
parte de las empresas de una política proactiva genera expectativas que, si no se cum­
plen, dan origen a conflictos (y costos) mayores.
Un ejemplo reciente es el caso del sector forestal en Chile. Como se muestra en el 
recuadro II.2, este sector ha desarrollado una muy interesante estrategia empresarial.
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E L  S E C T O R  F O R E S T A L  E N  C H I L E
El papel del Estado en el desarrollo sostenible del sector forestal ha sido importante. 
Lo demuestran los incentivos fiscales para impulsar la reforestación; el cambio en la 
ecuación entre rentabilidad y reducción del riesgo asociado a la creación de capital fo­
restal; el mejoramiento de la tasa de recuperación de la inversión; el garantizar directa 
o indirectamente el control del capital forestal por parte de aquellos inversionistas que 
buscan la integración vertical al tomar ventaja de las materias primas de la industria; el 
mejoramiento, en suma, de la gestión sustentable del sector forestal como un todo.6
En Chile el esquema de asociación involucra a grandes compañías y Pymes (peque­
ñas y medianas empresas) y con unas y otras ha buscado la integración del sector por 
medio de mejoramientos en los planes de gestión. En el área de calidad el sector fores­
tal junto con el Consejo Nacional de Producción Limpia ya han generado dos Acuerdos 
de Producción Limpia ( A P L ) .  Uno de éstos cubre a  la industria de la celulosa, cuyas 
principales firmas comprenden a la Compañía Manufacturera de Papeles y Cartones 
( C M P C ) ,  Celulosa Arauco y Constitución ( C E L C O )  y Lincacel, las cuales supuestamente 
ya han cumplido 100% de los compromisos adquiridos en el A P L  (para el conjunto de 
sus plantas activas). El principal compromiso acordado fue una reducción de la conta­
minación de los ríos y la costa marítima, la cuantificación de los componentes de emi­
sión y el establecimiento de los mecanismos de control, seguimiento y estímulo a la 
autorregulación, conforme a una evaluación regular. El desastre comprobado a finales 
de 2004 que causó en Valdivia la muerte de cisnes de cuello negro y la contaminación 
de las aguas de un río cercano a la principal planta de celulosa de C E L C O ,  provocando 
el cierre de dicha planta, demostró que los principales compromisos del A P L  no se 
habían cumplido efectivamente y que había sido violada la Ley de Bases del Medio 
Ambiente. Esta situación ha comprometido no sólo el prestigio de esta empresa, sino el 
de la industria en general, dada su posición en los principales mercados globales.
E l segundo acuerdo  involucra a  aserraderos y está  dirigido a asegurar que las em ­
presas firm antes cum plan con el APL en  térm inos de estándares de descarga de aguas 
servidas y preservación de aguas superficiales y sub terráneas, p o r m edio  de p lan tas de 
tra tam ien to  de desechos industríales.7 A m bos APL buscan a len ta r la innovación en  los 
procesos de producción: p o r ejem plo, el sector fo restal ha  usado  el desarro llo  de la b io ­
tecnología p a ra  g enera r b ioenergía verde de los desechos de aserraderos, p roduciendo  
de esta  fo rm a energ ía  lim pia a pa rtir  de desechos orgánicos.8
(C ontinúa)
6  E n  e s t e  s e n t i d o ,  M é x i c o  h a  s i d o  l a  e x c e p c i ó n  p o r  s u  e s t r u c t u r a  d e  p l a n t í o s .
7 S e  e n c u e n t r a  e n  n e g o c i a c i ó n  u n  A P L  q u e  i n c l u y e  p l a n t a s  d e  a s e r r a d e r o  y  r e i n d u s t r i a l i z a c i ó n  e n  l a s  
r e g i o n e s  V I I ,  V I I I ,  I X  y  X  d e  C h i l e .  E s t a s  c o n c e n t r a n  e l  9 4 %  d e  l a  p r o d u c c i ó n  n a c i o n a l  e  i n c o r p o r a r á n  
e s t á n d a r e s  a m b i e n t a l e s  q u e  p u e d e n  s e r  r e q u e r i d o s  p a r a  e l  c o n j u n t o  d e l  s e c t o r .
8 C o n s e j o  N a c i o n a l  d e  P r o d u c c i ó n  L i m p i a  ( 2 0 0 4 ) ,  “ C h i l e  p r o d u c e  l i m p i o ” , S a n t i a g o  d e  C h i l e ,  s e p t i e m ­
b r e  < w w w . p r o d u c c i o n l i m p i a . c l > .
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R e c u a d r o  I I . 2  ( c o n t i n u a c i ó n )
E L  S E C T O R  F O R E S T A L  E N  C H I L E
Con el propósito de promover la política de producción limpia el gobierno chileno, 
por intermedio de la Corporación de Fomento de la Producción ( C O R F O ) , 9  ha presen­
tado al Congreso un proyecto de Gestión Integral de Pequeñas y Medianas Empresas, 
cuyo principal objetivo es ayudar a las empresas a mejorar la calidad y productividad, 
introduciendo sistemas de gestión o estándares que incluyan evaluaciones, certificacio­
nes y formas de financiamiento.10
Las pequeñas y medianas empresas forestales, y probablemente las grandes compa­
ñías que disponen de ventajas en las economías de escala, operan en segmentos de ne­
gocio en los cuales el diseño de producto y la eficiencia microeconómica depende más 
de factores organizacionales que de escalas operacionales (batch).n De esta forma, la 
asistencia estatal en la gestión es crucial si éstas pueden superar las dificultades estruc­
turales que enfrentan (tamaño de la planta y falta de tecnología), las cuales ponen en 
cuestión su viabilidad de largo plazo.
Han aparecido nuevos instrumentos financieros dirigidos al sector y destinados a fi­
nanciar parte de los proyectos de desarrollo, especialmente de las pequeñas y medianas 
empresas forestales. Los bonos forestales transables, de reciente aparición, involucran 
decisiones de inversión importantes dentro de los directorios de las empresas. En no­
viembre de 2002 la Fundación Chile (que desarrolla proyectos de capital semilla) colo­
có un bono por US$13 millones en el mercado local. En 2004 anunció la colocación de 
un segundo bono, pero esta vez por US$34 millones, como parte del segundo programa 
del S I F II, el cual busca fomentar la innovación en el sector forestal. El bono tendrá un 
período de vencimiento de ocho años y se espera una rentabilidad de 13,4%. Los recur­
sos serían garantizados mediante contratos de largo plazo con las dos principales em­
presas forestales de Chile, C M P C  y Celulosa Arauco y Constitución.
Los conflictos recientes han provocado que se conceda mayor importancia al de­
sarrollo de mecanismos orientados a compatibilizar los intereses de la comunidad con 
los de las actividades productivas de las compañías. Estas han tenido que integrar en su 
estrategia la variable de la comunidad, reconociendo su papel en el desarrollo y buen 
éxito del negocio. En este sentido, los esquemas de asociatividad público-privado han 
resultado de gran ayuda.
Fuente: C epa l, 2005.
9 C a b e  m e n c i o n a r  q u e  C O R F O  e s  e l  o r g a n i s m o  e n c a r g a d o  d e l  t e m a  d e  l a  r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  c o r p o r a ­
t i v a  d e l  g o b i e r n o  d e  C h i l e .
10 C h i l e ,  G o b i e r n o  d e  C h i l e  ( 2 0 0 4 ) ,  “ G e s t i ó n  i n t e g r a l  d e  p e q u e ñ a s  y  m e d i a n a s  e m p r e s a s ” , S a n t i a g o ,  
m a y o .
11 M u c h a s  P y m e s  f o r e s t a l e s  s o n  d e  p r o p i e d a d  f a m i l i a r ,  c o n  l i m i t a d o  a c c e s o  a  c a p i t a l  d e  l a r g o  p l a z o ,  
c o n o c i m i e n t o  t e c n o l ó g i c o  y  m e c a n i s m o s  d e  g e s t i ó n .
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Varias empresas, sin embargo, no han integrado adecuadamente a su estrategia sus 
vínculos con los grupos relacionados y algunas no han cumplido adecuadamente con 
las obligaciones de transparencia asumidas. Recientem ente el sector ha sido muy 
cuestionado, debido a una mala gestión de una de las principales empresas que sim­
plemente no cumplió con la normativa ambiental, ni suministró información veraz y 
fidedigna a los grupos relacionados en la forma en que debía hacerlo. Los Acuerdos 
de Producción Limpia, en este caso, sirvieron para estimular la atención de los involu­
crados, lo cual en definitiva repercutió en contra de la referida empresa.
Lo que resulta claro en casos com o este es que suministrar información oportu­
na a los interesados por m edio de informes financieros, ambientales y sociales pre­
senta una ventaja para la solución de potenciales conflictos. Transparentar la infor­
mación puede ser un vehículo efectivo para reducir el nivel de conflicto, el cual, en 
este caso en particular, llegó hasta el cierre de la planta de celulosa, lo que significó 
pérdidas considerables para los accionistas y mala reputación para la empresa, entre 
otros efectos.
4 .  F a c t o r e s  q u e  f a v o r e c e n  l a  t r a n s p a r e n c i a  e n  l a  t o m a  
d e  d e c i s i o n e s  d e  l a  e m p r e s a
La creación de nuevos marcos regulatorios en materia de gobiernos corporativos en 
los países desarrollados, junto al desarrollo de nuevas metodologías, representa un 
avance hacia los objetivos de dar transparencia a las acciones de las empresas, dem o­
cratizar su proceso interno de toma de decisiones y medir los esfuerzos realizados por 
éstas en el orden ambiental y social, lo cual puede servir de base para mejorar su de­
sempeño, modernizando las prácticas empresariales.
Los cambios recientes en la estructura de los gobiernos corporativos apuntan ha­
cia la transparencia y la rendición de cuentas, lo cual implica modificaciones relativas 
a la conformación de los directorios y a su independencia, no menos que a la consti­
tución de los comités de auditoría interna y externa. En muchos casos no se trata de 
normas nuevas, sino de obligar al cumplimiento de la regulación ya existente en el 
ejercicio de políticas y prácticas de los directorios.
La principal función de los directorios es asegurar que, en todas las circunstancias, 
favorables o desfavorables, la administración de una empresa esté capacitada para 
cumplir con sus responsabilidades adecuadamente. El directorio debe ser capaz de 
monitorear sus políticas y decisiones de gestión hasta controlar la ejecución de las es­
trategias de la empresa. A  raíz de la serie de escándalos financieros de los últimos 
años se ha marcado claramente una mayor tendencia a separar la función de los eje­
cutivos respecto de la estructura de los directorios, y es esto hacia lo que apuntan la 
mayor parte de las modificaciones a las leyes de valores en el ámbito de los gobier­
nos corporativos. Ésto no quiere decir que haya un continuo progreso en las legisla­
ciones, sino que existen avances a medida que se genera una mayor conciencia sobre 
los temas de fondo, a lo cual también contribuyen aquellas crisis y escándalos.
Para estructuras empresariales como la que predomina en América Latina, básica­
m ente la estructura familiar, resulta importante que esas prácticas que aseguran la
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transparencia en los procesos de toma de decisiones de las empresas se consoliden. 
Esto no siempre es fácil de lograr, sin embargo, puesto que supone cambios estructu­
rales en la cultura interna de las empresas. Ornan ( O C D E ,  2003) identifica tres aspec­
tos en la lista de prioridades en materia de gobiernos corporativos: mejorar la capaci­
dad para atender el problema del em pleo abusivo de las distintas clases de acciones 
existentes (eliminar los privilegios de los insiders); regular la propiedad de acciones 
cruzadas, y reformar las estructuras piramidales de control corporativo. Hay países 
que, además de reforzar las medidas para asegurar los derechos básicos de propiedad 
de accionistas minoritarios nacionales y extranjeros, requieren de una mayor exposi­
ción de la propiedad accionaria efectiva. Es de notar que el autor no identifica como 
uno de los principales problemas la inexistencia de regulaciones o normas, sino la in­
capacidad por parte de los países de aplicar las existentes.
Se observa, por lo demás, un cambio en la estrategia de algunos actores relevantes 
del mercado, como los inversionistas institucionales que han ido adquiriendo cada 
vez mayor fuerza en las decisiones de inversión, merced al poder que han alcanzado 
dentro de los portafolios y a los criterios sociales y ambientales que han adoptado en 
sus decisiones de inversión. Estos grandes inversionistas se hacen cada vez más pode­
rosos y tienen cada vez mayor capacidad para actuar dentro de los directorios de las 
compañías e influir en las políticas y prácticas de gobernabilidad.
Entre los inversionistas institucionales no parecen mostrar tan claramente esa 
tendencia los fondos de pensiones. Aunque sus grandes inversiones operen como una 
palanca que les permite influir en el cambio de comportamiento de las compañías por 
medio del condicionamiento de sus inversiones, la creación de estándares de excelen­
cia de los gobiernos corporativos, la ampliación del espectro de temas de interés (di­
versidad e independencia del directorio, prácticas de empleo, políticas ambientales, 
vínculos con la comunidad, entre otros), todos asuntos que deben tomar en conside­
ración los directorios en el momento de diseñar sus estrategias y tomar sus decisiones, 
aún es casi nulo el poder de influencia de los accionistas minoritarios dentro de las 
grandes decisiones del negocio de fondos de pensiones en la región, sobre todo en lo 
relativo a la protección de sus derechos y al establecimiento de un trato equitativo. 
Esto se vincula con el tema de fondo de la gobernabilidad corporativa, la defensa de 
los derechos de propiedad de las personas o grupos interesados frente a los abusos 
del agente principal (grupo accionista controlador y sus ejecutivos).
Siguen siendo los accionistas mayoritarios quienes extraen los mayores beneficios 
de las compañías a costa de los minoritarios y otros interesados. Sin embargo, según 
Mike Lubrano, de C F I ,  “la gobernabilidad interna de los fondos de pensiones y otros 
inversionistas institucionales, el mercado y el ambiente regulatorio en el que se m ue­
ven, puede tener consecuencias importantes para generar incentivos, y la habilidad de 
tales instituciones puede orquestar la promoción de objetivos comunes tales como 
mejores prácticas de gobernabilidad entre las compañías en las cuales invierten di­
chos fondos”. ( O C D E - C F I ,  2005).
Los inversionistas sociales han aumentado, por lo demás, su presencia en los pro­
cesos de decisiones de los directorios de las empresas, en virtud de las significativas
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inversiones en portafolios que están realizando.12 El poder adquirido por estos gru­
pos les ha permitido influir en dichos directorios introduciendo aspectos relevantes 
para el proceso de toma de decisiones.
Como lo muestra un informe preparado por Innovest Strategic Valué Advisors, la 
creciente presión sobre las compañías para que reduzcan las emisiones de gas de 
efecto invernadero ha generado que se revisen las formas como se está llevando a 
cabo la reducción y se comiencen a cuantificar tanto sus costos financieros y competi­
tivos como sus beneficios.13 Esto ha llevado a que compañías de seguros, por ejem­
plo, empiecen a adoptar criterios de evaluación que incorporan la dimensión de cam­
bio climático en el desem peño y estrategia empresarial de sus clientes. En 2002 el 
Carbón Disclosure Project, que representa a un consorcio de inversionistas institucio­
nales y maneja activos por US$400 mil millones, solicitó a 500 de sus empresas mostrar 
la información sobre sus emisiones de carbono. En diciembre del mismo año, la em ­
presa aseguradora Swiss Re Insurance anunció el retiro de cobertura a aquellas com ­
pañías que no adoptaran políticas adecuadas en materia de cambio climático (b sr , 
2003). Las decisiones sobre este tipo de políticas se han ido incorporando en la estruc­
tura misma de los órganos de toma de decisiones de las empresas, donde un cliente 
con poder de participación puede ejercer presión para cambiar la visión de una com ­
pañía sobre su responsabilidad social en casos con impacto global.
También ha cambiado el desem peño del área bancaria en materia de gobiernos 
corporativos, aun cuando éste todavía sea bajo. Latin Finance y Management & Ex- 
cellence elaboraron en 2005 una encuesta que buscaba medir el desem peño de los 
bancos con presencia en América Latina en cinco áreas de la empresa: ética, goberna­
bilidad corporativa, RSE, sostenibilidad y transparencia. Fueron seleccionados 24 
grandes bancos en seis países de la región, tanto nacionales como extranjeros. Sólo 15 
de los 24 bancos (63%) contestaron la totalidad de las 160 preguntas del cuestionario. 
Se contrastó la información entregada por los bancos con los documentos y datos pú­
blicos, y aquella información que no pudiera ser confirmada fue extraída de la evalua­
ción final. Los analistas hicieron un trabajo de investigación sobre las políticas y di­
rectrices de política en esas cinco áreas usando información pública, informes anuales 
y páginas web de los mismos bancos (Latin Finance y M&E, agosto 2005).
El mejor porcentaje lo obtuvo el banco brasileño Itaú, que logró casi el 100% en 
los cinco ítems, seguido por el banco chileno Santander-Santiago, que alcanzó casi el 
85% en la evaluación final. El banco Itaú es un banco nacional que carece de una red
12 E l  I n t e r f a i t h  C e n t e r  f o r  C o r p o r a t e  R e s p o n s i b i l i t y  ( I C C R ) ,  c o a l i c i ó n  i n t e r n a c i o n a l  q u e  a g l u t i n a  a  2 7 5  
i n v e r s i o n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s  c o n  i n v e r s i o n e s  e n  p o r t a f o l i o  d e  a l r e d e d o r  d e  U S $ 1 1 0  m i l  m i l l o n e s ,  h a  
s i d o  e l  p r i n c i p a l  p r o m o t o r  d e  e s t e  n u e v o  e s q u e m a  d e  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a .  V é a s e  m á s  i n f o r m a ­
c i ó n  e n  “ O v e r v i e w  f o r  B u s i n e s s  a n d  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e ” , < w w w . b s r . o r g > , 1 4  d e  a g o s t o  d e  2 0 0 4 .
13 S e g ú n  e l  i n f o r m e  e l a b o r a d o  p o r  I n n o v e s t  S t r a t e g i c  V a l u e  A d v i s o r s  s o b r e  C a r b o n  D i s c l o s u r e  P r o j e c t  
( 2 0 0 3 )  e x i s t e  u n  a l t o  g r a d o  d e  c o n s e n s o  e n  F i n a n c i a l  T i m e s  ( F T )  5 0 0  r e s p e c t o  a  l a  n e c e s i d a d  d e  i n i c i a r  
a c c i o n e s  e n  e l  t e m a  d e  c a m b i o  c l i m á t i c o .
L a  c o n t r i b u c i ó n  d e  l o s  g o b i e r n o s  c o r p o r a t i v o s  a  l a  s o s t e n i b i l i d a d  a m b i e n t a l 63
internacional, lo que podría traducirse en que muchas de las medidas de buen desem ­
peño adoptadas forman parte de una política global que se desarrolla en la estructura 
de gobernabilidad corporativa de la empresa, la que se ha ido adaptando más rápida­
m ente a las nuevas condiciones impuestas en los mercados en esta materia. Según su 
presidente, Roberto Setúbal, en el banco hay una visión de largo plazo que obliga a 
tener una gobernabilidad corporativa sólida.14
Este mejor desem peño de la gobernabilidad corporativa coincide, por lo demás, 
con el mejoramiento de los marcos legales en esta materia, como veremos en el si­
guiente apartado. Es justamente en Brasil y en Chile donde se han llevado a cabo las 
mayores reformas a la ley de mercado de valores, así como una política gubernamen­
tal dirigida a transparentar cada vez más este tipo de mercados.
5 .  A u t o r r e g u l a c i ó n  v e r s u s  o b l i g a t o r i e d a d .
L a  s i t u a c i ó n  n o r m a t i v a  e n  A m é r i c a  L a t i n a
La proliferación de códigos e iniciativas de carácter voluntario que promueven las 
buenas prácticas en los negocios responde a la necesidad de mejorar el desempeño 
de las empresas. Sin embargo, en algunos países ya existen medidas obligatorias sobre 
aspectos específicos de la actividad empresarial, mientras que en otros hay una com ­
binación de lo voluntario con lo obligatorio. Paralelamente, en diversos países se ha 
ido institucionalizando un esquema normativo dirigido a lograr un mejor funciona­
miento de los gobiernos corporativos.
D esde la década de 1990 se inicia la publicación y difusión de informes sobre el 
desem peño de los gobiernos corporativos de las empresas. Basados en estándares y 
directrices generales, aunque no siempre con enfoques homogéneos, apuntan a mejo­
rar la eficiencia de los directorios.
D esde finales de la década pasada, sobre todo después de la crisis asiática, algu­
nas auditoras han venido desarrollando m odelos de evaluación del desem peño de los 
gobiernos corporativos que se basan en criterios relacionados principalmente con dis­
tintos ámbitos de la responsabilidad social.15 La visión que hasta entonces se tenía 
sobre la evaluación de la gobernabilidad corporativa se circunscribía fundamental­
m ente a la dimensión financiera; de hecho, el concepto de stakeholders (o grupos rela­
cionados) comprendía tan solo accionistas y acreedores y no grupos interesados no 
financieros. En ese mismo período surgen en Estados Unidos las estrategias más
14 P o r  s e x t o  a ñ o  c o n s e c u t i v o  ( v e r s i ó n  2 0 0 5 - 2 0 0 6 ) ,  e l  B a n c o  I t a ú  H o l d i n g  F i n a n c i e r o  S . A .  f u e  s e l e c c i o n a ­
d o  p a r a  c o n f o r m a r  l a  c a r t e r a  d e l  D o w  J o n e s  S u s t a i n a b i l i t y  W o r l d  I n d e x  ( D J S I ) .  I t a ú  s e  m a n t i e n e  c o m o  
ú n i c o  b a n c o  l a t i n o a m e r i c a n o  q u e  p a r t i c i p a  e n  e s t e  í n d i c e  j u n t o  c o n  3 1 6  e m p r e s a s  d e  t o d o  e l  m u n d o  d e  
u n  t o t a l  d e  2 4  p a í s e s .  E l  d e s e m p e ñ o  d e  I t a ú  e n  g e n e r a l  m e j o r ó  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  e l  a ñ o  a n t e r i o r  
( s ó l o  b a j ó  e n  d o s  r u b r o s ) .  R e c i b i ó  l a  n o t a  m á x i m a  e n t r e  l o s  2 7  b a n c o s  a n a l i z a d o s ,  e s p e c i a l m e n t e  e n  
g e s t i ó n  d e  r i e s g o  y  p o l í t i c a  a n t i f r a u d e .  C o n  r e s p e c t o  a l  v a l o r  d e  l a  m a r c a ,  f u e  a v a l u a d a  p o r  l a  I n t e r -  
b r a n d  e n  U S $ 1 . 3 4 2  m i l l o n e s .
15 S t a n d a r d  &  P o o r ’ s  ( 2 0 0 4 ) ,  “ C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  E v a l u a t i o n s  &  S c o r e s ” , f e b r e r o .
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agresivas de los principales fondos de pensiones en materia de gobiernos corporati­
vos, las cuales promovían de manera voluntaria principios ligados no sólo a la organi­
zación interna de las empresas, sino igualmente a los públicos relacionados con sus 
actividades, algunos de los cuales pocos años más tarde se convertirían en normas 
obligatorias (en áreas como calidad de comités de auditoría, examen de los estánda­
res contables, expansión del principio de rendición de cuentas, conflictos de intereses 
y otros).
Los elem entos generalmente considerados por evaluadoras o consultoras con res­
pecto a la calidad de los gobiernos corporativos han sido de cuatro tipos: a) la estruc­
tura de propiedad en conexión con las influencias externas; esto envuelve el examen 
de la transparencia, concentración y poder de influencia de dicha estructura; b) los 
derechos de los accionistas y sus relaciones con los stakeholders-, esto comprende la 
observación de la participación amplia en reuniones de accionistas y de los procedi­
mientos de voto, de los derechos de propiedad y capacidad de defensa en la toma de 
propiedad (takeover)-, c) la transparencia, exposición (disclosure), auditoría y rendi­
ción de cuentas; se trata de los contenidos de la exposición pública de información, el 
tiempo para acceder a ella y el proceso de auditoría, y d) la estructura del directorio, 
su eficacia e independencia, las formas de compensación a directores, ejecutivos y 
gerentes generales.
Estos elem entos han permitido identificar fortalezas y debilidades en las prácticas 
de gobernabilidad de las empresas, dando lugar a una amplia discusión que ha aporta­
do a la reciente tendencia a dictar normativas reguladoras de carácter obligatorio.
En un escenario ideal, la autorregulación debería generar una creciente concien­
cia en los actores y conducir de manera armónica a una normativa legal comúnmente 
aceptada. En la realidad, no obstante, son las fallas de mercado el elem ento que pro­
porciona racionalidad a la regulación, sobre todo a aquella asociada con lo ambien­
tal. Por su carácter voluntario y su flexibilidad, la autorregulación puede tener mayor 
valor pero a la vez revestir mayor riesgo que las disposiciones de carácter obligato­
rio. En los países en desarrollo, por lo general, no son muy perfectos los marcos regu- 
latorios en los que se desarrolla la actividad de la empresa, y los valores en los que se 
funda su actividad voluntaria, no son compartidos sino tan solo en una escala local. 
D e allí que asuma gran interés examinar los cambios que en materia normativa se 
han producido en el mundo desarrollado y en los organismos internacionales.
En este sentido, muchos de los cambios generados en la Comisión de Valores (Se­
curities Exchange Commission, S E C )  de Estados Unidos a raíz de los escándalos fi­
nancieros apuntan hacia el diseño de directrices que exigen un mínimo de transpa­
rencia en las decisiones relacionadas con el voto; por ejemplo, se exige a los fondos 
mutuos el registro de sus asesores de inversión y ejecutivos autorizados para votar en 
su nombre (Proxy).
Otras iniciativas de la S E C  apuntan a aumentar la responsabilidad corporativa por 
m edio del incremento de las competencias de los comités de auditoría en el ámbito 
de los directorios, al establecimiento de reglas para los servicios no auditados que su­
ministran las empresas, no menos que a la construcción de un banco de pasivos am­
bientales de aquellas empresas que cotizan en bolsas estadounidenses.
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La modificación de los Principios de Gobierno Corporativo de la O C D E  (1999) y 
de las Directrices para las Empresas Multinacionales de la O C D E  que incluyen un 
marco de sostenibilidad;16 los diez principios del Global Compact, iniciativa de res­
ponsabilidad social de Naciones Unidas; los índices bursátiles D ow  Jones y F T S E 4 -  
G ood,17 y, en general, los compromisos específicos asumidos por los gobiernos y los 
distintos actores en las distintas cumbres y conferencias internacionales en materia de 
responsabilidad social y gobiernos corporativos, nos muestran una clara tendencia en 
el plano internacional a poner mayor énfasis en la esencial importancia de democrati­
zar la gobernabilidad corporativa de las empresas.18
En lo que va de la presente década no son muchos los países de América Latina 
que han realizado reformas mayores en el marco legislativo que regula la goberna­
bilidad corporativa. Los cambios han ido dirigidos especialmente a las empresas lis­
tadas en bolsa o registradas en valores.19 En el informe preparado por la O C D E - C F I  
para la 6a reunión de la mesa redonda sobre gobiernos corporativos, espacio en el que 
se analizan los avances en la puesta en obra del libro blanco sobre gobiernos corpo­
rativos en América Latina, es posible observar aquellos aspectos en donde se han 
efectuado los cambios más relevantes.20
Muchas de estas reformas apuntan a una mayor transparencia en los procesos y 
estructuras de decisión de las empresas, en conexión con la conformación de los di­
rectorios (proceso de elección), los comités de auditoría interna y externa, la estruc­
tura de propiedad accionaria, entre otros. En general estos cambios no contemplan, 
sin embargo, aspectos relacionados con una mayor apertura a la participación de 
otros grupos relacionados con el negocio ni definiciones más amplias de riesgo que 
permitan integrar la dimensión ambiental y social. N o incorporan, en otras palabras,
16 L o s  P r i n c i p i o s  d e  l a  O C D E  p r o m u e v e n  l a s  s i g u i e n t e s  c a t e g o r í a s :  d e r e c h o s  y  t r a t o  e q u i t a t i v o  d e  l o s  a c ­
c i o n i s t a s ,  p a p e l  d e  l o s  s t a k e h o l d e r s  o  g r u p o s  i n t e r e s a d o s  e n  l a  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a ,  t r a n s p a r e n ­
c i a  y  e x p o s i c i ó n  d e  l a  i n f o r m a c i ó n  y  r e s p o n s a b i l i d a d  d e  l o s  d i r e c t o r i o s .
17 E l  D J S I  r e ú n e  a  3 1 7  e m p r e s a s  d e  2 4  p a í s e s ;  e n t r e  é s t a s  s ó l o  h a y  t r e s  l a t i n o a m e r i c a n a s  q u e  s o n  d e  o r i ­
g e n  b r a s i l e ñ o :  I t a ú ,  C e m i g  y  A r a n c r u z .  E l  í n d i c e  e s t á  f o r m a d o  p o r  a c c i o n e s  d e  e m p r e s a s  r e c o n o c i d a s  
a m p l i a m e n t e  p o r  s u  s u s t e n t a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a ,  e s t o  e s ,  e m p r e s a s  c a p a c e s  d e  c r e a r  v a l o r  p a r a  s u s  a c ­
c i o n i s t a s  e n  e l  l a r g o  p l a z o ,  m e r c e d  a l  a p r o v e c h a m i e n t o  d e  l a s  o p o r t u n i d a d e s  y  a  l a  g e s t i ó n  d e  l o s  r i e s ­
g o s  a s o c i a d o s  a  f a c t o r e s  e c o n ó m i c o s ,  s o c i a l e s  y  a m b i e n t a l e s .
18 P a r a  m á s  d e t a l l e s  s o b r e  l a s  d i s t i n t a s  i n i c i a t i v a s ,  v e r  N ú ñ e z ,  G e o r g i n a  ( 2 0 0 3 ) ,  “ L a  r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  
c o r p o r a t i v a  e n  u n  m a r c o  d e  d e s a r r o l l o  s o s t e n i b l e ” , S a n t i a g o .
19 A l g u n o s  d e  e s o s  c a m b i o s  s e  h a n  l l e v a d o  a  c a b o  e n  A r g e n t i n a ,  c o n  e l  D e c r e t o  6 7 7 / 0 1  ( 2 0 0 1 ) ;  e n  B r a s i l ,  
c o n  l a  L e y  d e  C o r p o r a c i o n e s  y  l a  L e y  d e  V a l o r e s  ( 2 0 0 1 ) ;  e n  C h i l e ,  c o n  l a  L e y  d e  O P A S  y  e n m i e n d a  a  l a  
L e y  d e  C o r p o r a c i o n e s  ( 2 0 0 0 ) ;  e n  C o l o m b i a ,  c o n  l a  n u e v a  L e y  d e l  M e r c a d o  d e  V a l o r e s  ( 2 0 0 5 ) .  E n  M é x i ­
c o  s e  h i z o  u n a  i m p o r t a n t e  r e f o r m a  a  l a  L e y  d e  M e r c a d o  d e  V a l o r e s  ( 2 0 0 3 ) .
20  E n  l a  V I r e u n i ó n  d e  l a  m e s a  r e d o n d a ,  e s t e  g r u p o  p r e s e n t ó  r e c o m e n d a c i o n e s ,  u n  p l a n  d e  a c c i ó n  y  u n a  
a g e n d a  d e  r e u n i o n e s  e n t r e  c o m p a ñ í a s  r e g i o n a l e s  e  i n v e r s i o n i s t a s  l o c a l e s  e  i n t e r n a c i o n a l e s .  E s t a  i n i c i a ­
t i v a  f u e  c o m p l e m e n t a d a  p o r  l a  p r o p u e s t a  d e  c r e a c i ó n  d e  u n  c í r c u l o  d e  e m p r e s a s  p ú b l i c a s .
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Cuadro II.l
CRITERIOS UTILIZADOS POR ALGUNAS INICIATIVAS VOLUNTARIAS DE RSC









Unidas WBCSD BSR Empresa
Generales
Rendición de cuentas ✓ z ✓ Z z
Transparencia / z ✓ ✓ z
Económicos
Gobernabilidad Z z Z z z
corporativa
Medioambientales
Referencia al medio / z z ✓ z z
ambiente








Estándares laborales ✓ z ✓ ✓ z z
Derechos humanos ✓ ✓ ✓ z z
Fuente: Con base en los Principios de Gobernabilidad Corporativa, OCDE, 2004.
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INICIATIVAS LATINOAMERICANAS
A mediados del 2005 fue lanzada en el índice Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo) 
la iniciativa “El círculo de compañías”. Creada a partir de una recomendación de la 
asamblea de la 5a mesa redonda latinoamericana OCDE-CFI sobre gobiernos corpora­
tivos realizada en Río de Janeiro en 2004, sus cuatro principales objetivos son:
• Difundir las ventajas de adoptar buenas prácticas de gobernabilidad corporativa 
entre un número importante de empresas de la región.
• Crear una guía práctica para las compañías sobre cómo avanzar gradualmente en el 
mejoramiento práctico de la gobernabilidad corporativa.
• Promover el diálogo entre las empresas latinoamericanas y los inversionistas.
• Y ser la voz del mundo empresarial en una serie de mesas redondas y reuniones con 
órganos regulatorios, especialistas y otras organizaciones involucradas en la instru­
mentación de la buena gobernabilidad.
Fuente: S ob re  la  b ase  de  in fo rm ac ió n  p ro p o rc io n ad a  p o r  OCDE, 2005.
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una visión más integrada del negocio que considere a cada uno de esos elem entos en 
el conjunto de la estrategia empresarial.
U n aspecto en el que ha habido avances sustantivos en muchas de las legislaciones 
ha sido el mejoramiento del suministro de información financiera de las empresas, lo 
que ha sido posible merced a la compatibilización de los regímenes contables locales 
con los estándares internacionales de informes financieros. Se han dado pasos impor­
tantes en algunos países en relación con: a) el mejoramiento de las metodologías y 
capacidades para evaluar la integridad de los informes financieros; b) la función de 
los comités de auditoría interna y externa; c) e l control por parte de las entidades re- 
gulatorias en cuanto a transparentar las distintas operaciones y dar información sobre 
los grupos empresariales que realizan las operaciones; d) el giro de los distintos nego­
cios relacionados, especialmente aquellos más relevantes de empresas conexas que 
no están listadas en bolsa y cuya información es fundamental para los entes supervi­
sores, y e) la adopción de estándares contables obligatorios, homologados a su vez a 
los estándares internacionales.21
Entre las muchas razones que explican las limitaciones aún existentes en las nor­
mativas está la dificultad de los órganos estatales para conciliar las distintas posicio­
nes, no menos que el accionar de grupos poderosos que ejercen una fuerte resisten­
cia a ciertos cambios que pueden traducirse en mayores presiones por parte de los 
grupos relacionados. Muchos de estos obstáculos que limitan los cambios son atribui­
dos por el informe de la O C D E - C F I  a “diferentes culturas políticas en cuanto a la legiti­
midad de las organizaciones no gubernamentales. Nuevas organizaciones, como las de 
inversión o las institucionales, pueden tener poca legitimidad a menos que cuenten 
con el patrocinio gubernamental implícito o estén respaldadas por asociaciones tra­
dicionales ya establecidas. Hay países, sin embargo, que pueden mostrar más acepta­
ción a la incorporación de otros actores en el proceso de toma de decisiones de la em ­
presa, pero este es un cambio aun muy incipiente” ( O C D E - C F I ,  2005).22
Actualm ente existe un fuerte debate en torno a la legitimidad de hacer equivalen­
tes las buenas prácticas de gobierno corporativo a su buen desem peño financiero.23
21 C o l o m b i a ,  p o r  e j e m p l o ,  c o n  s u  L e y  d e  m e r c a d o  d e  v a l o r e s  d e  2 0 0 5 ,  d i o  u n  i m p o r t a n t e  p a s o ,  y a  q u e  e n  
l a  c o n f o r m a c i ó n  d e l  c o m i t é  d e  a u d i t o r í a  l a  d i r e c c i ó n  q u e d a  e n t r e g a d a  a  u n  d i r e c t o r  i n d e p e n d i e n t e ,  
c o n d i c i ó n  i m p o r t a n t e  p a r a  q u e  e n  c i e r t a s  d e c i s i o n e s  d e  l a  e m p r e s a ,  c o m o  l a s  p o l í t i c a s  d e  r e m u n e r a ­
c i o n e s  o  d e  i n v e r s i ó n  o  d e  g e s t i ó n  a m b i e n t a l ,  p u e d a n  i n c o r p o r a r s e  c r i t e r i o s  n o  p u r a m e n t e  e c o n ó m i c o s .  
L a  f u n c i ó n  d e  l a  e n t i d a d  s u p e r v i s o r a  e n  l a  i d e n t i f i c a c i ó n  d e  l o s  g r u p o s  c o r p o r a t i v o s  y  e n  e l  c o n t r o l  d e  
l a s  o p e r a c i o n e s  d e  p a r t e s  r e l a c i o n a d a s  t a m b i é n  h a  m e j o r a d o  e n  a l g u n a s  d e  l a s  n u e v a s  l e g i s l a c i o n e s .
22 L u b r a n o ,  M i k e  ( 2 0 0 5 ) ,  “ S y n t h e s i s  N o t e :  P r o g r e s s  R e p o r t  o n  I m p l e m e n t a t i o n  o f  t h e  W h i t e  P a p e r  o n  
C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  i n  L a t í n  A m e r i c a ” , i n f o r m e  p r e s e n t a d o  e n  l a  S e x t a  r e u n i ó n  d e  l a  m e s a  r e d o n ­
d a  s o b r e  g o b i e r n o s  c o r p o r a t i v o s  d e  A m é r i c a  L a t i n a ,  2 0 - 2 1  d e  s e p t i e m b r e ,  L i m a ,  P e r ú .
23  E s  i m p o r t a n t e  s e ñ a l a r  q u e  m u c h a s  e m p r e s a s  h a n  c r e a d o  c o m i t é s  d e  d i r e c t o r i o  q u e  a t i e n d e n  a  t e m a s  
n o  f i n a n c i e r o s  p e r o  r e l e v a n t e s  p a r a  e l  p r o c e s o  d e  t o m a  d e  d e c i s i o n e s ,  c o m o  l a  r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  
d e  l a  e m p r e s a ,  l o  q u e  i g u a l m e n t e  e n v u e l v e  e l  á m b i t o  é t i c o  y  l a s  r e l a c i o n e s  c o n  l a  c o m u n i d a d ,  e n t r e  
o t r o s  p r o b l e m a s .  E n  e s t e  m i s m o  s e n t i d o ,  h a y  e m p r e s a s  q u e  y a  t i e n e n  i n c o r p o r a d o  e n  s u  e s t r u c t u r a  d e
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U n a  g e s tió n  e m p re sa r ia l  so s te n ib le  d e b e r ía  c o n ce b ir  a  la  e m p re sa  c o m o  u n  m ic ro co s­
m o s e n  el q u e  lo s tre s  p a rá m e tro s  -c re c im ie n to  eco n ó m ico , co h es ió n  soc ial y p re se rv a ­
c ió n  a m b ie n ta l-  e s té n  a d e c u a d a m e n te  in teg rad o s .
L a  e m p re sa  m in e ra  c a n a d ie n se  P la c e r  D o m e  es u n  e je m p lo  d e  esto , p u e s to  q u e  c o n ­
s id e ra  co m o  el p rin c ip a l p re rre q u is ito  p a ra  su  d e sa rro llo  su s te n ta b le  el c o n ta r  e n  c ad a  
u n a  d e  sus p la n ta s  co n  u n a  b u e n a  re la c ió n  co n  sus g ru p o s  re la c io n a d o s  lo ca les (iglesias, 
sin d ica to s, c ien tíficos, g o b ie rn o s  loca les, g ru p o s  d e  d e re c h o s  h u m an o s).
U n a  m u e s tra  de  la  im p o rta n c ia  a s ig n ad a  p o r  e l d ire c to r io  de  la  e m p re sa  a su  d e se m ­
p e ñ o  so c ia l la  o frece  la  c o n tra ta c ió n  p o r  é s ta , e n  2003, d e  la  ap licac ió n  d e  u n  cen so  a  lí­
d e re s  d e  o p in ió n  d e  las c o m u n id a d es  q u e  ro d e a n  a  15 d e  sus p rin c ip a le s  m in as  e n  s ie te  
países. P a ra  e llo  se  re a liz a ro n  238 e n trev is tas , co n  un  c u e s tio n a r io  e s tá n d a r  so b re  a lg u ­
nas d e  las c u a lid ad e s  d e  la  re la c ió n  e n tre  e m p re sa  y  g ru p o s  re la c io n a d o s , co m o  la  g e n e ­
ra c ió n  de  cap ita l social, la  co n fia n za  y  e l g ra d o  d e  co n o c im ie n to  d e  la  em p re sa . C o m o  
re su lta d o  de l in s tru m e n to  “M e d ir  los im p a c to s  e n  la  c o m u n id a d ” , m ás  d e l 7 0 %  d e  los 
e n tre v is ta d o s  m o s tra ro n  m u ch a  sa tis facc ió n  re sp e c to  de  la  re la c ió n  de  su  co m u n id a d  
co n  las m in e ra s  d e  P la ce r  D o m e .
La principal utilidad de este ejercicio reside en que la información generada permi­
tió a la alta dirección de la empresa redefinir sus programas de responsabilidad social 
de manera individual para cada una de sus operaciones, sin incurrir en un costo excesi­
vo. El primer ejercicio le significó a la empresa US$150.000 y se calcula que futuros ejer­
cicios le costarán cerca de US$100.000.
E n  g e n e ra l los l íd e re s  c o m u n ita r io s  v a lo ra ro n  p o s itiv a m e n te  el e sfu e rzo  d e  la  m in e ­
ra  p o r  in c o rp o ra r  sus o p in io n e s  e n  la  p e rc e p c ió n  d e  la  e m p re sa , la  q u e  m e jo ró  su s ta n ti­
v a m e n te  d e sp u é s  d e  la  ap licac ió n  de l censo . L os re su lta d o s  d e  e s te  e je rc ic io  fu e ro n  p u ­
b licad o s p o r  la  c o m p a ñ ía  e n  su  In fo rm e  d e  su s te n ta b ilid a d  c o rp o ra tiv a , 2003.
Fuente: In fo rm ac ión  p ro p o rc io n ad a  p o r  P lace r D om e, Chile, 2005.
Esto ha impulsado a diseñar sistemas que incorporen las distintas dimensiones de la 
empresa y no sólo el aspecto financiero. Sin embargo, todavía son pocas las empre­
sas que han adaptado aspectos “no financieros” (ambientales y sociales) a estos m o­
delos de gestión de gobernabilidad corporativa. En su mayoría se trata de grandes 
empresas globalizadas, aunque ya se avanza también en la incorporación de medianas 
y pequeñas. Algunas ya han asumido que ser responsables socialmente implica definir 
y entender adecuadamente la relación de la empresa con la sociedad y el m edio am­
biente.
g o b i e r n o  c o r p o r a t i v o  e l  c o m p r o m i s o  c o n  e l  d e s a r r o l l o  s o s t e n i b l e  y  c o n  l a s  c o n v e n c i o n e s  i n t e r n a c i o n a ­
le s .  E s t o s  o b j e t i v o s  s o n  p l a n t e a d o s  c o m o  m e t a s  e m p r e s a r i a l e s  e  i n d i v i d u a l e s  c o n s t r u i d a s  d e n t r o  d e l  b a ­
l a n c e  s c o r e c a r d  d e  l a  e m p r e s a .
24  E s t a  e m p r e s a  c a n a d i e n s e  f u e  r e c i e n t e m e n t e  a d q u i r i d a  p o r  l a  C í a .  M i n e r a  B a r r i c k .
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Un ejemplo de empresas que operan en América Latina y cuya principal actividad 
económica está relacionada con la explotación de recursos naturales y, además, han 
incorporado ya la dimensión social y ambiental a la estrategia del negocio, es el Gru- 
poNueva.25 Este aplica su propia m etodología conocida como s u s ta in a b i l i ty  s c o r e c a r d  
que permite, junto con los objetivos financieros, incorporar los ambientales y sociales 
en la estrategia global de su negocio. En función de estos objetivos la empresa diseña 
indicadores de desem peño en las tres áreas: financiera, social y ambiental.
Las empresas han descubierto que gracias a estos modelos más amplios es posible 
mejorar el desem peño financiero. Algunos estudios han demostrado que existe una 
correlación entre un buen gobierno corporativo, el valor de la empresa y los retornos 
extraordinarios.26 Asimismo, otros estudios han mostrado que tanto la diversidad ét­
nica como la de género en la conformación de los directorios son también premiadas 
por el mercado. Según el estudio comparado de empresas de Standard & Poor 500, la 
diversidad en los directorios se traduce en retornos que son 21% mayores de aque­
llos que corresponden a directorios que no la tienen.27 Igual desempeño muestran 
aquellas empresas cuyos trabajadores son también sus propietarios al poseer acciones 
de ellas.
La interrogante que se plantea es ¿cómo hacer más atractiva una empresa que in­
corpora todas estas variables para los inversionistas? Actualmente, en general existe 
una mayor disposición a premiar a las empresas que exhiben altos estándares de go­
bierno corporativo: según se observa en una encuesta de opinión realizada en 2002 
por McKinsey & Co., en América Latina los inversionistas están dispuestos a pagar 
entre 20 y 25% más por acciones de empresas que ostenten buenos gobiernos corpo­
rativos.
El B u s in e s s  W e e k  ha diseñado un escalafón anual de los 25 mejores y peores direc­
torios de empresas. D esde el año 2002 se incluyen en la evaluación tres categorías 
más asociadas a la buena gobernabilidad: M o s t  I m p r o v e d  B o a r d s ,  B o a r d s  th a t  N e e d  
W o r k  y un H a l l  o f  S h a m e .  Considera, además, el desempeño de los directorios inde­
pendientes, la propiedad de las acciones y el activismo del directorio.
Otro criterio para reconocer a los mejores directorios es la utilización en su eva­
luación de variables cualitativas como, por ejemplo, el cumplimiento de sus responsa­
bilidades hacia los empleados y hacia la sociedad, los estándares éticos y morales de 
los negocios, la capacidad para manejar conflictos internos de manera eficiente y 
otros.
25 G r u p o N u e v a  e s  u n  g r u p o  e m p r e s a r i a l  q u e  o p e r a  e n  L a t i n o a m é r i c a  g e n e r a n d o  e m p l e o  p a r a  m á s  d e  
1 7 . 0 0 0  p e r s o n a s ,  c o n  a c t i v o s  e n  l a  r e g i ó n  s u p e r i o r e s  a  U S $ 2 . 5 0 0  m i l l o n e s .
26 V é a s e  e l  a r t í c u l o  B S R  ( 2 0 0 4 ) ,  “ O v e r V i e w  f o r  B u s i n e s s  a n d  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e ” , < w w w . b s r , o r g >  1 4  
d e  a g o s t o ,  d o n d e  s e  m e n c i o n a n  a l g u n o s  d e  l o s  r e s u l t a d o s  d e  u n  e s t u d i o  r e a l i z a d o  p o r  P a u l  G o m p e r s ,  
J o y  I s h i i  y  A n d r e w  M e t r i c k  p a r a  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  u n  í n d i c e  d e  g o b e r n a b i l i d a d  ( N a t i o n a l  B u r e a u  o f  
E c o n o m i c  R e s e a r c h ,  2 0 0 1 ) .
27 E n  l a  m i s m a  p u b l i c a c i ó n  “ O v e r V i e w  f o r  B u s i n e s s  a n d  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e ”  s e  h a c e  m e n c i ó n  d e l  
e s t u d i o  r e a l i z a d o  p o r  A m y  J .  H i l l i m a n ,  I r a  C .  H a r r i s ,  A l b e r  A .  C a n n e l l a  J r .  y  L a r r y  B e l l i n g e r ,  e n  e l  q u e  
s e  i d e n t i f i c a  a  l a  d i v e r s i d a d  c o m o  u n  e l e m e n t o  p o s i t i v o  d e  u n  b u e n  d e s e m p e ñ o  b u r s á t i l .
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6.  E l  p a p e l  d e  l o s  f o n d o s  d e  i n v e r s i ó n  s o c i a l m e n t e  r e s p o n s a b l e s  
c o m o  p r o m o t o r e s  d e  l a  R S C  y  l a  b u e n a  g o b e r n a b i l i d a d
U n área de negocios que ha sido fuertemente afectada por la regulación después de 
los escándalos financieros es la de los fondos de inversión. Se han endurecido los con­
troles relativos a la información utilizada por éstos para conformar sus portafolios. En 
este mismo ámbito, en los últimos años ha habido un crecimiento importante de los 
fondos de inversión socialmente responsables en algunos países (fundamentalmente 
Estados Unidos y Europa), aunque ha sido menor en otros (América Latina y Asia). 
Lo interesante de estos fondos es el desarrollo de criterios de selección de empresas 
basados en principios de sostenibilidad.
D e acuerdo con el Social Investment Forum, en el año 2001 en Estados Unidos 
230 fondos mutuos, con alrededor de US$150 mil millones en activos, utilizaron cri­
terios de inversión social. En el mismo período en Europa el número de fondos que 
emplearon esos mismos criterios fue de alrededor de 160, distribuidos en el Reino  
Unido, Francia, Alemania, Italia, Suecia y Suiza. Muchos de los inversionistas que 
invirtieron en esos fondos buscaban más que retornos, especialmente cuando todas 
las bolsas estaban cayendo en Estados Unidos y Europa. En realidad, después de 
2001 lo que buscaban eran fondos éticamente más seguros en los cuales poder con­
fiar. Este vuelco en las preferencias de los inversionistas tiene que ver también con la 
mayor apertura y transparencia de las empresas en relación con la información am­
biental y laboral que proporcionan al mercado. El buen desempeño ambiental de una 
empresa es considerado un activo que en algunos mercados se comienza en la actua­
lidad a valorar.
A  los fondos socialmente responsables se les plantea una disyuntiva importante. 
Por una parte tienen que diferenciarse de los otros fondos mediante el proceso de se­
lección de empresas, pero esto no es una garantía suficiente, ya que no son inmunes 
a los fraudes financieros, por cuanto las empresas les proporcionan la misma informa­
ción que a todo el mercado. En un sistema poco transparente en relación con la infor­
mación pública a la que se tiene acceso, resulta difícil que estos fondos no sean afecta­
dos. La instalación de una buena regulación y supervisión es una mayor garantía en 
términos de transparencia y rendición de cuentas por parte de las compañías, lo que 
quedó en evidencia en 2001 con los casos de fraude. En muchas ocasiones las empre­
sas cumplen plenamente con estándares impuestos por este tipo de fondos; sin em­
bargo, es muy difícil comprobar la veracidad de la información proporcionada al mer­
cado o detectar alguna irregularidad en los números que a su vez son comunicados a 
la instancia reguladora.28
28  T h e  C a l v e r t  S o c i a l  I n d e x  F u n d ,  f o n d o  d e  i n v e r s i ó n  s o c i a l  m u y  c o n o c i d o  e n  E s t a d o s  U n i d o s  p o r  s u s  r i ­
g u r o s o s  c r i t e r i o s  p a r a  s e l e c c i o n a r  a  l a s  e m p r e s a s  q u e  i n t e g r a n  s u s  p o r t a f o l i o s ,  d u r a n t e  m u c h o s  a ñ o s  
e v i t ó  i n c l u i r  l a s  a c c i o n e s  d e  E n r o n ,  p e r o  e n  m a r z o  d e  2 0 0 1  l a  c o m p a ñ í a  h a b í a  m e j o r a d o  s u  p o l í t i c a  
a m b i e n t a l  d e  f o r m a  s u f i c i e n t e  p a r a  c u m p l i r  c o n  l o s  e s t á n d a r e s  d e  C a l v e r t ,  y  é s t e  i n v i r t i ó  U S $ 2 0 3  m i l  e n  
a c c i o n e s  d e  E n r o n  q u e  v e n d i ó  e n  n o v i e m b r e  d e  e s e  m i s m o  a ñ o  p o r  u a  d é c i m o  d e l  v a l o r  o r i g i n a l .  V é a s e  
I n t e r n a t i o n a l  H e r a t d  T r i b u n e ,  2 0 - 2 1  d e  s e p t i e m b r e  d e  2 0 0 2 .
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Por otra parte, en términos de viabilidad y rentabilidad, dichos fondos presentan 
limitaciones. N o obstante, la proliferación en los últimos años de fondos de inversión 
socialmente responsables ha llevado a aminorar el impacto de uno de los principales 
inconvenientes de este nicho de mercado, la poca diversificación, elem ento funda­
mental para reducir el riesgo y los costos de inversión.
Sin embargo, la ausencia de portafolios globales, la existencia de limitaciones geo­
gráficas y sectoriales, no m enos que los fondos especializados, hacen que los fondos 
socialmente responsables todavía sean de reducido número en la región. Existe tam­
bién la idea de que este tipo de fondos tiene altos costos de administración, ya que 
requieren de investigación específica adicional.
Muchas de estas compañías basan su información en auditorías sociales que no 
dan toda la información, la que además es difícil de verificar. D e  hecho, muchas veces 
la información proporcionada por estos informes sociales no es obligatoria, no está 
auditada, ni tampoco estandarizada. Esto ha provocado que en algunos países, princi­
palmente europeos, como Gran Bretaña, Alem ania y Francia, los fondos sean obliga­
dos por ley a mostrar sus políticas de sostenibilidad, no sólo los aspectos económicos 
sino también los sociales y ambientales.
7 .  A l g u n a s  c o n s i d e r a c i o n e s  f i n a l e s
La sostenibilidad ambiental y la responsabilidad que ante ésta asuman los actores 
han de ser objeto de una normativa cada vez más perfeccionada. La disponibilidad de 
las empresas a reconocer su responsabilidad en este tema crucial es una condición 
indispensable. Siempre habrá, empero, un margen en el cual la voluntad de las empre­
sas y su alta dirección marcarán la diferencia en el aporte que las empresas puedan 
hacer.
María Emilia Correa, vicepresidenta del GrupoNueva, dice en este sentido que “el 
consumo excesivo de recursos naturales, la corrupción, los daños al entorno, los efec­
tos sobre la salud de las personas o sobre la calidad de vida de las comunidades, no 
son externalidades que deban ser solucionadas por el Estado o por las mismas perso­
nas afectadas, son impactos posibles de la producción y venta de bienes y servicios 
que los empresarios podem os minimizar, buscando maximizar los efectos positivos de 
nuestra acción”.29
La gobernabilidad corporativa aporta positivamente al desarrollo sostenible cuan­
do se hace un reconocimiento explícito de la función que la empresa asume en este 
aspecto, es decir, cuando a partir del conocimiento pleno de su proceso, ésta reconoce 
y asume la responsabilidad de todo aquello que deriva de él. Esto implica tomar en 
cuenta en el diseño de la estrategia y en la toma de decisiones no sólo a los inversio­
nistas, sino igualmente a los otros actores relacionados con la actividad de la empresa: 
gobiernos, consumidores, trabajadores, accionistas minoritarios y otros.
29  C o r r e a ,  M a r í a  E m i l i a  ( 2 0 0 5 ) ,  “ R e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  a m b i e n t a l ” ,  G r u p o N u e v a ,  j u l i o .
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Cabe sostener, entonces, que una empresa socialmente responsable atiende de 
forma equilibrada a los objetivos sociales, ambientales y económicos (utilidades, cre­
cimiento, gestión del riesgo y otros). La RSE implica que las empresas estén dispues­
tas a adoptar una posición más proactiva, de tal forma que puedan anticiparse a even­
tuales impactos negativos de su actividad.
La regulación en temas como competencia, gobernabilidad corporativa o merca­
dos accionarios parece indispensable para la generación de una cultura social y am­
bientalmente responsable, no menos que para la globalización de valores universales 
com o el respeto a los derechos humanos y laborales, la suspensión de la discrimina­
ción racial y de género, entre otros. En los países en desarrollo estos son temas que 
evolucionan de forma paralela a la expansión de los mercados, pero no a la misma ve­
locidad de éstos, lo que ocasiona que se genere una brecha importante entre la evolu­
ción de los sectores de la economía (sobre todo los más dinámicos) y la regulación. 
Una acción responsable no ha de tomar ventaja de las imperfecciones y debilidades de 
esos marcos normativos, y obrará de forma plenamente ética. Hay empresas multina­
cionales que se instalan en países en desarrollo para llevar a cabo operaciones que en 
sus países de origen serían impensables. Aprovechan los vacíos o la falta de regula­
ción que les permiten hacerlo, y no violan ninguna norma. El tema de la protección 
ambiental es un ejemplo de aquellas áreas cuya normativa es, o bien muy reciente, y 
por tanto requiere de ajustes, o bien incompleta, o simplemente inexistente, situación 
que se presta a que las empresas no estén obligadas a cumplir más allá de lo exigido 
por tales normas, aunque éticamente debieran hacerlo. El cumplimiento de las nor­
mas permite dar un paso y liderar procesos donde las empresas se apropien de las 
normas, las hagan suyas y creen procesos innovadores, que les permita mostrar que 
son social y ambientalmente responsables y diferenciarse de las demás.
Hay además otras situaciones en que las empresas no actúan de conformidad con 
la norma, en particular la colusión entre empresas y funcionarios orientada a burlar 
o transgredir las normas. Estos temas también adquieren importancia en el plano de 
la sostenibilidad, por desgracia. En el plano ambiental resulta habitual encontrar au­
torizaciones, por lo general de gobiernos locales, para la construcción de plantas que 
impactan los ecosistemas en zonas sensibles y sujetas a prohibición. Esto es frecuente 
particularmente en aquellas actividades asociadas a la industria extractiva o a la ex­
plotación de recursos naturales. Estos casos demuestran que la RSE también debería 
ejercerse para cooperar a erradicar tales prácticas, con la finalidad de asegurar la 
transparencia en las decisiones gubernamentales, práctica que, en definitiva, es la que 
más favorece el desarrollo estable de la actividad económica.
Es importante el sostén que la empresa puede dar a la acción del gobierno no sólo 
respecto al cumplimiento de la normativa nacional, sino igualmente en la entrega de 
la información y el conocimiento necesarios para mejorar la eficiencia en todas aque­
llas áreas donde el sector público tiene una responsabilidad: por ejemplo, la interven­
ción eficiente de los servicios públicos o la mitigación adecuada de la actividad em­
presarial, cuando esto corresponda.
Particularmente en los países en desarrollo, sin embargo, con mucha frecuencia el 
sector público tiene limitaciones para cumplir plenamente con dichas responsabilida­
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des y requiere del trabajo conjunto con el sector empresarial, ya que éste cuenta con 
los recursos económicos y, además, es generalmente el responsable, por su actividad, 
de las externalidades que afectan a los distintos grupos relacionados.
Los escándalos financieros han llevado a los mercados y a sus actores a iniciar al­
gunos cambios que indican una tendencia diferente. La identificación y los avances 
alcanzados en cada uno de los ámbitos de la R S E  apuntan, por su parte, hacia nuevas 
formas de desarrollo productivo dentro de un marco de sostenibilidad económica, 
social y ambiental que confirma la construcción de una nueva cultura corporativa en 
el orden local, regional e internacional. U no de esos ámbitos es el de la gobernabili- 
dad corporativa, tal vez la dimensión de la R S E  que ha exhibido los cambios más signi­
ficativos en esta nueva cultura corporativa.
La proliferación de códigos éticos e iniciativas voluntarias que promueven las 
buenas prácticas en los negocios responde a la necesidad de mejorar el desempeño  
de las empresas en materia de gobiernos corporativos. Pero en tanto que en países 
como Estados Unidos o algunos europeos existen actualmente medidas obligatorias 
sobre aspectos específicos de gobernabilidad empresarial, en nuestra región aún hay 
mucho espacio para lo voluntario y queda, por tanto, mucho por mejorar en materia 
de normativa y regulación. Hay otros casos, sin embargo, en que conviven lo volun­
tario y lo obligatorio. Gran interés ha revestido la creciente institucionalización para­
lela de un esquema normativo que se está desarrollando y que apunta a mejorar el 
funcionamiento de los gobiernos corporativos.
Si bien existe una clara tendencia a la autorregulación, no menos cierto es que ésta 
requiere de la definición y cumplimiento de una línea base que aporte elem entos a 
las decisiones de la empresa. En este sentido, la transparencia y la rendición de cuen­
tas, dos factores centrales de la R S E ,  adquieren una enorme relevancia en el proceso 
de toma de decisiones y diseño de políticas de las empresas.
En América Latina no son muchos los países (no más de siete) que en la última 
década han realizado reformas mayores en el marco legislativo referente a goberna­
bilidad corporativa. En general, estos cambios relativos a las reglas de acción de las 
empresas han estado orientados en particular hacia aquellas empresas listadas en bol­
sa o registradas en valores, esto es, a las mayores y a algunas medianas, las cuales, si 
bien ostentan una participación importante en el P I B  de los países, no necesariamente 
son las que tienen el mayor impacto socioambiental.
En su mayoría estas mismas empresas son las que han realizado, por su parte, los 
mayores cambios en su visión y estrategia de negocio, dirigiéndolo hacia una mayor 
sostenibilidad. A  través de sondeos de opinión a empresas ha sido posible identificar 
al menos tres razones principales de estos cambios de esquema y visión de negocio: 
el propósito de cumplir la normativa es la primera; la necesidad de acceder a los mer­
cados internacionales, la segunda, y el mejoramiento de su imagen ante la comunidad 
con la que se relaciona, la tercera. Aunque estos tres elem entos no sean necesaria­
mente un indicativo de cambio en la cultura empresarial, sí marcan una tendencia res­
pecto de los valores que se van imponiendo en el m om ento de tomar decisiones en 
los negocios.
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En la medida en que estos elem entos sean tomados en consideración por las esfe­
ras de decisión de las empresas y lleguen a formar parte de su estrategia, contribuirán 
no sólo a la solución de problemas ambientales que afectan a las poblaciones, sino 
además, y esto es importante, a la construcción de una cultura empresarial distinta. Se 
requiere de decisiones dirigidas a generar el instrumental necesario para gestionar 
todos aquellos aspectos involucrados en la actividad de la empresa, la cual va más allá 
del tema financiero, de la producción, comercialización y otros. Falta una visión estra­
tégica de la empresa que permita desarrollar ese instrumental. Una prueba de esto 
puede observarse en la incapacidad de adelantarse a los problemas ambientales o de 
evitar que ciertas eventualidades se conviertan en problemas estructurales, cuando 
para una empresa aquella (pasivos ambientales) sólo pueden afectar su valor.
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P R Á C T IC A S  Y  P O L ÍT IC A S  P Ú B L IC A S
G e r m a n o  M . d e  P a u la  
y  L e o n a r d o  E . S ta n le y
1 .  I n t r o d u c c i ó n
En los últimos años el tema de la gobernabilidad corporativa ha ido captando una 
creciente atención por parte de empresas, gobiernos e investigadores. A l igual que en 
otros tópicos de interés, es normal que se usen diferentes enfoques para su análisis; 
sin embargo, esa multiplicidad dificulta los estudios de carácter comparativo e im po­
ne a cada autor la necesidad de hacer explícito el concepto de gobernabilidad corpo­
rativa que utiliza.
El objetivo de este capítulo es analizar la gobernabilidad corporativa en los países 
latinoamericanos. Está articulado para ello en ocho secciones. En la primera se hace 
una revisión de las definiciones de gobernabilidad corporativa, en tanto que la segun­
da aborda la importancia del tema y su relación con el desarrollo económico. La ter­
cera presenta los principales aspectos que destaca la literatura especializada, los que 
se ordenan en tres dimensiones: estructura patrimonial, prácticas empresariales de 
gobernabilidad corporativa y políticas públicas. La cuarta sección está dedicada al 
análisis de los casos nacionales relevantes, tomando en cuenta la creciente presión ha­
cia la convergencia de los patrones de gobernabilidad corporativa. En la quinta se 
analiza la experiencia latinoamericana en lo que se refiere a las políticas públicas, en 
particular al modo como éstas afectan los derechos de los accionistas minoritarios y 
de los acreedores. La sexta sección examina la estructura patrimonial, y la séptima, 
las prácticas empresariales de gobernabilidad corporativa en América Latina. En la 
última sección se presentan las conclusiones y recomendaciones de políticas.
2 .  D e f i n i c i ó n  d e  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a
La gobernabilidad corporativa puede definirse de diversas maneras. Este tema recibe 
contribuciones de múltiples disciplinas, como finanzas, macroeconomía, planeamien­
to estratégico, sociología y ciencia política. Según Babic (2003), el estudio de la go­
bernabilidad corporativa abarca problemas relativos a la toma de decisiones empre­
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sariales, liderazgo, teoría de la organización y sociología de élites. El concepto puede 
también abarcar una amplia gama de aspectos, incluyendo la política macroeconómi- 
ca, el grado de competencia en los mercados y el marco legal y regulatorio de cada 
país.
La definición quizá más conocida es la de Shleifer y Vishny (1996), según la cual la 
gobernabilidad corporativa trata de los medios en virtud de los cuales los suministra­
dores de recursos financieros a las empresas buscan asegurar el retorno de su inver­
sión. Ornan (2001) señala que esos recursos pueden provenir de diferentes fuentes, 
desde accionistas (financiación mediante emisión de acciones), pasando por acreedo­
res (financiación mediante créditos), hasta capital humano relativamente específico a 
una empresa (em pleados) y a otros activos tangibles e intangibles que éstas pueden  
utilizar para operar y crecer. Becht, Bolton y Róell (2002) indican que los problemas 
de gobernabilidad corporativa surgen cuando un inversionista externo a una empre­
sa intenta ejercer el control de su administración de modo diferente al gerente.
Babic (2003) resalta que las definiciones de gobernabilidad corporativa varían 
considerablemente. En un sentido estricto, puede ser entendida com o un conjunto de 
reglas internas a la empresa que definen la relación entre los propietarios y los geren­
tes. En una visión más acotada, el término abarcaría la estructura y el funcionamien­
to del consejo de administración y de los sistemas formales de la responsabilidad de 
los ejecutivos frente a los accionistas. En un sentido más amplio, como el propuesto 
por el Banco Mundial, involucra las relaciones entre propietarios, consejos de admi­
nistración y otras personas relacionadas con la empresa (stakeholders), como em plea­
dos, consumidores, proveedores y comunidades. La gobernabilidad corporativa se re­
laciona, en esta acepción, con el problema de quién controla las empresas y cómo se 
ejerce este control (Pimenta, 2002).
En realidad, el Banco Mundial enfatiza dos perspectivas: una relativa a la dimen­
sión empresarial, antes expuesta, y otra que se refiere a la dimensión de las políticas 
públicas. En tal sentido, la gobernabilidad corporativa se vincula, además, con la crea­
ción de condiciones para la supervivencia y el desarrollo de las empresas, no menos 
que con la presión ejercida sobre éstas. El papel de las políticas públicas consiste en 
el esfuerzo por disciplinar a las compañías y por minimizar a la vez las diferencias en­
tre los intereses privados y los colectivos (Babic, 2003).
En la misma obra este autor llama la atención sobre otra dimensión de la gober­
nabilidad corporativa, la dependencia de trayectoria (path dependence), que enfatiza 
la importancia de la trayectoria antecedente. Las condiciones históricas iniciales se­
rían determinantes de las estructuras de gobernabilidad corporativa que prevalecen 
en un momento determinado. Por tanto, no se puede dejar de considerar la historia 
de un país y sus tradiciones legales, políticas y sociales al analizar el tema. A l resaltar 
esta problemática, se pretende llamar la atención sobre las dificultades de alterar rápi­
da y drásticamente los patrones de gobernabilidad corporativa imperantes en un país 
y una región.
Sobre la base de lo anteriormente expuesto, la gobernabilidad corporativa com ­
prendería los siguientes aspectos. D esde un punto de vista más general, incluye los 
medios en virtud de los cuales se busca asegurar el retorno de la inversión a los pro­
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veedores de recursos para las empresas. Con respecto a su alcance, abarca tanto te­
mas empresariales (estructura de propiedad y prácticas de gobernabilidad corporati­
va) cuanto de políticas públicas. D esde un punto de vista metodológico, aunque no 
deja de lado temas particulares, com o la operación de los consejos de administración, 
los explora a partir de una visión más amplia que pone énfasis en el problema rela­
tivo a quién controla a las empresas y cómo ejerce este control. Es preciso, por lo de­
más, destacar los límites que impone la dependencia de trayectoria en la estructura 
de gobernabilidad corporativa.
3 .  I m p o r t a n c i a  d e  l a  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a  
y  s u  r e l a c i ó n  c o n  e l  d e s a r r o l l o  e c o n ó m i c o
3.1 La creciente relevancia de la gobernabilidad corporativa
A l menos seis factores han aumentado la relevancia del tema de la gobernabilidad 
corporativa: a) las privatizaciones promovidas a lo largo de las dos últimas décadas; 
b) la reforma de los fondos de pensiones y el crecimiento del ahorro privado; c) las 
ofertas públicas de adquisición (take-overs) de la década de 1980; d) la desregulación 
y la mayor integración de los mercados de capitales; e) la crisis asiática de 1998, que 
incrementó la preocupación sobre la gobernabilidad corporativa en países menos de­
sarrollados, y f) los recientes escándalos y fracasos empresariales en Estados Unidos 
(Becht, Bolton y Róell, 2002).
Las privatizaciones fueron importantes para la gobernabilidad corporativa, ya que 
significaron un cambio en la estructura patrimonial y disiparon las dudas acerca de 
cómo las nuevas empresas serían controladas y financiadas. En países que privati- 
zaron sus empresas mediante oferta pública de acciones (opa), se dio atención espe­
cial a la protección de los accionistas minoritarios y se acrecentó la importancia de los 
inversionistas institucionales, incluyendo los fondos de pensiones. Estos inversionis­
tas han aumentado su poder e influencia sobre la gobernabilidad de las empresas 
(Becht, Bolton y Róell, 2002).
Ornan (2001) observa un aumento significativo de las inversiones de portafolio de 
países desarrollados (particularmente Estados Unidos y Reino Unido) en países en 
desarrollo. En términos de valores, pasaron de niveles insignificantes hasta mediados 
de la década de 1980 -u n  promedio anual de 2,7 mil millones de dólares entre 1989 y 
1990- a unos 48 mil millones de dólares en 2000. Las inversiones de portafolio tien­
den a presionar a las empresas (ubicadas principalmente en países en desarrollo) 
para que adopten procedimientos similares a los que se aceptan en los países de ori­
gen de dichas inversiones, algo que favorece la convergencia de las prácticas de go­
bernabilidad corporativa.
La oleada de ofertas públicas de adquisición hostiles en Estados Unidos (en la dé­
cada de 1980) y en Europa (en la de 1990), así como las fusiones recientes, generaron 
igualmente un debate público sobre la gobernabilidad corporativa. Según Omán 
(2001), en Europa se ha incrementado el interés por el tema como producto de la pro- 
fundización de la integración regional y del incremento del número de fusiones y
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adquisiciones transfronterizas. La presión del mercado de capitales sobre la adminis­
tración de las empresas, que era mucho más fuerte en países como Estados Unidos y 
Reino Unido, com enzó a extenderse a otras regiones. La presión sobre los gerentes 
por caídas de la cotización de las acciones puede concretarse en una oferta pública de 
adquisición hostil y, como consecuencia, en la sustitución de la alta administración. 
Estas operaciones materializan el “mercado de control corporativo” y son un m eca­
nismo externo de la gobernabilidad corporativa.
Un cuarto factor señalado por Becht, Bolton y R óell (2002) es la creciente rele­
vancia de la gobernabilidad corporativa en el proceso de desregulación y de integra­
ción de los mercados de capitales. Los autores muestran que varias empresas euro­
peas han conseguido captar recursos financieros de diferentes fuentes al pasar a ser 
cotizadas en diversas bolsas de valores. Muchas empresas aumentaron su demanda de 
financiamiento, ya con vistas a la expansión de inversiones necesarias por la acelera­
ción del progreso técnico y la mayor interconexión de los mercados, ya por efecto del 
agotamiento del esquema de acceso a fondos del Estado mediante préstamos o subsi­
dios (Omán, 2001).
La crisis asiática de 1998 puso de relieve la falta de efectividad de los mecanismos 
de protección de inversiones en países en desarrollo. Si esto se suma al problema de 
contagio financiero, puede observarse que no es por casualidad que en países como 
Rusia y Brasil las reformas a la gobernabilidad corporativa se convirtieran en una 
prioridad para la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económ icos 
( O C D E )  y el Banco Mundial (Becht, Bolton y Roell, 2002).
La serie de escándalos financieros de empresas estadounidenses fue otro factor 
que estimuló el debate sobre la gobernabilidad corporativa. Aunque probablemente 
el caso más famoso fue el de Enron, otros casos de fraude, de transacciones realizadas 
sobre la base de información privilegiada (insider trading), de transacciones irregula­
res entre empresas, de préstamos a determinados accionistas, debilitaron la confian­
za en la transparencia y la precisión de los procedimientos contables y en los proce­
sos de auditoría. Según Naugthon (2002), los escándalos fueron un elem ento que 
acrecentó el interés de los medios de comunicación por la propiedad, el control y el 
monitoreo de la gerencia de las grandes empresas.
3.2 Gobernabilidad corporativa y  desarrollo
La gobernabilidad corporativa puede impulsar el desarrollo de un país mediante dos 
mecanismos (Babic, 2003). El primero está directamente asociado al financiamiento 
y la inversión. La capacidad de atraer nuevos accionistas y aumentar el endeudamien­
to está vinculada a la estructura de propiedad y a las prácticas de gobernabilidad cor­
porativa. En países en desarrollo, la fragilidad del mercado financiero y la escasez de 
fuentes de recursos para inversiones con largos períodos de maduración constituyen 
importantes obstáculos al crecimiento. Para López-de-Silanes (2000), las buenas 
prácticas de gobernabilidad corporativa influyen sobre la econom ía real merced a sus 
efectos en el mercado financiero. La mayor protección a los accionistas atrae nuevos 
inversionistas y el desarrollo financiero acelera el crecimiento económico por medio
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de incremento del ahorro, acumulación de capital y mejor colocación de éste en usos 
más productivos. Por su parte, una protección más efectiva de los acreedores también 
estimula una oferta mayor de líneas de financiamiento.
U n segundo grupo de consideraciones está relacionado con los efectos de la go- 
bernabilidad corporativa sobre la eficiencia del sistema económico. Mayor presión 
para disciplinar y controlar a los gerentes podría generar mecanismos que llevaran a 
una asignación de recursos más eficiente. Según Isaksson y Lubrano (2003) la gober- 
nabilidad corporativa contribuye a mejorar la competitividad, ya que un esquema de 
equilibrio de poderes en las empresas puede mejorar su pensamiento estratégico, 
incorporando nuevas perspectivas y visiones de la realidad. Además, las compañías 
difícilmente pueden operar con éxito sin instituciones y reglas de gobernabilidad ade­
cuadas.
Ornan (2001) estima que la gobernabilidad corporativa es importante para: a) es­
timular el aumento de la productividad (búsqueda de eficiencia productiva); b) 
reducir las relaciones de clientela entre el gobierno y las grandes empresas (reducien­
do el espacio para las estrategias del tipo “captación de rentas”); c) complementar y 
reforzar tanto los mecanismos de competencia en los mercados como las instituciones 
político-democráticas, y d) favorecer la disponibilidad de recursos financieros a cos­
tos menores para que las empresas lleven a cabo sus inversiones. Los primeros tres 
factores presionan a las empresas para que busquen mayor eficiencia productiva y en 
la asignación de recursos. El último se refiere al tipo, volumen y condiciones de finan­
ciamiento para inversiones. En suma, por su impacto sobre el financiamiento y la bús­
queda de mayor eficiencia, la gobernabilidad corporativa puede favorecer el desarro­
llo de un país.
4 .  P r i n c i p a l e s  t e m a s  d e  l a  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a
En esta sección se discuten aspectos centrales del tema en tres dimensiones: estruc­
tura de propiedad, prácticas y políticas públicas; previamente se señalan los princi­
pales mecanismos y conflictos relacionados con la gobernabilidad corporativa.
4 .1  M e c a n is m o s  d e  g o b e r n a b i l id a d  c o r p o r a t iv a
Los sistemas de gobernabilidad corporativa varían según el tipo de mecanismos que 
los accionistas utilizan para influir sobre los gerentes. Genéricamente pueden ser ex­
ternos o internos, mas no necesariamente son independientes. Los mecanismos exter­
nos se resumen básicamente en el mercado de control corporativo (Hitt, Ireland y 
Hoskisson, 2001). En el caso de que una empresa no presente resultados satisfacto­
rios, los precios de sus acciones tienden a bajar, y, si la propiedad de esas acciones está 
dispersa, corre el riesgo de experimentar una oferta pública de adquisición hostil. Ese 
mecanismo es más efectivo en los países que siguen el m odelo anglosajón de gober­
nabilidad corporativa. Otros factores externos a la empresa, como la competencia del 
mercado y la regulación gubernamental, también ejercen presión sobre los gerentes 
en la dirección de las empresas.
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Los mecanismos internos se refieren a los procedimientos que permiten un mayor 
control de los gerentes por los accionistas. Hitt, Ireland y Hoskisson (2001) enumeran 
cuatro factores en esta categoría:
a. P r o p ie d a d  c o n c e n tr a d a .  A  diferencia de casos de propiedad fragmentada, en 
los que los accionistas tienen poco poder individual frente a los gerentes, cuan­
do hay concentración de la propiedad los accionistas inciden más directamente 
sobre los objetivos perseguidos por la administración.
b. C o n s e jo  d e  a d m in is t r a c ió n .  Los consejeros son electos para representar los in­
tereses de los accionistas por m edio del m onitoreo de las decisiones estratégi­
cas de la alta gerencia.
c. R e m u n e r a c ió n  d e  lo s  g e re n te s .  Mediante bonos, beneficios y estímulos de largo 
plazo se busca conciliar los intereses de los accionistas y de los gerentes.
d. E s tr u c tu r a  m u l t id iv is io n a l .  Una organización interna de la empresa en divisio­
nes permite monitorear más fácilmente las decisiones estratégicas de los ge­
rentes.
Becht, Bolton y R óell (2002) agregan un quinto mecanismo interno: la definición 
clara de las responsabilidades de la alta administración y de las prerrogativas de los 
accionistas para bloquear las decisiones corporativas contrarias a sus intereses u ob­
tener compensaciones por decisiones pasadas que los hubiesen perjudicado.
4 .2  C o n f l i c to s  d e  a g e n c ia  y  d e  e x p r o p ia c ió n
La gobernabilidad corporativa involucra a las instituciones y reglas que influyen en 
la distribución de los retornos esperados entre los participantes en el financiamiento 
y la operación de una firma. Los problemas de gobernabilidad corporativa surgen 
cuando un inversionista externo busca controlar una empresa de m odo diferente a 
como lo hace el gerente. Los conflictos pueden ser de dos tipos, de agencia o de ex­
propiación, lo cual depende de la estructura patrimonial predominante en cada país.
En Estados Unidos y Reino Unido, la estructura patrimonial de las grandes em­
presas es predominantemente dispersa. Es la noción básica de corporación, o sea, una 
empresa grande organizada bajo la forma de sociedad anónima, con gran dispersión 
de la propiedad de las acciones y separación entre propiedad y gestión. Corresponde 
al paradigma del clásico trabajo de Berle y Means (1932). En una estructura acciona­
ria dispersa, no obstante, ningún accionista individual tiene incentivos para ejercer el 
control sobre quienes se encuentran a cargo de la firma, dados los costos que en el 
ámbito individual implica tal acción (problema de bien público). D esde esta perspec­
tiva, el principal conflicto a resolver es la alineación de los intereses de los adminis­
tradores con los de la firma.
Establecida la separación entre propiedad y gestión, el conflicto primordial que se 
plantea es el de agencia. Según Siffert F. (1999), éste se refiere a las relaciones bilate­
rales entre un individuo (principal) y otro (agente), en las que se dan tres condiciones:
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a) el agente puede adoptar varios comportamientos posibles: el gerente controla los 
activos y puede emplearlos de distintas formas; b) la acción del agente (administra­
dor) no sólo afecta su propio bienestar (estabilidad profesional y crecimiento de la 
empresa) sino también el del principal (accionistas) por medio de la valorización de 
las acciones y de los dividendos, y c) las acciones del agente difícilmente son observa­
bles por el principal, existiendo asimetría de información.
Los objetivos de los gerentes pueden ser divergentes de los intereses de los accio­
nistas por diferentes razones, entre las que destaca la diversificación y el crecimiento 
de la empresa (Shleifer y Vishny, 1996). En Estados Unidos se buscó resolver el con­
flicto de agencia mediante cambios en los sistemas de remuneración de los ejecutivos, 
con creciente difusión de las opciones de compra de acciones. Con ese mecanismo se 
busca una mejor alineación entre los intereses de la alta administración y los de los 
accionistas. Sin embargo, en los mismos Estados Unidos varios gerentes ganaron mi­
llones de dólares mediante el ejercicio de opciones poco antes de la quiebra de sus 
empresas. Los escándalos corporativos de 2001 (Enron, WorldCom y otros) exhibie­
ron a unos gerentes generales ( C E O )  de esas compañías que gozaban de grandes ali­
cientes, y con ello mostraron igualmente las fallas de esos sistemas de incentivos. El 
Banco Mundial, en diversos documentos, menciona la necesidad de tomar en conside­
ración el debate internacional acerca del uso (y abuso) de las opciones de acciones.
En La Porta y otros (1999) se sostiene que la “estructura patrimonial dispersa es 
un m ito”. Analizando las 10 mayores empresas no financieras y de control privado en 
49 países, comprueba que 45% de las acciones están en poder de los tres mayores ac­
cionistas. Luego, la forma predominante de estructura de propiedad accionaria es la 
concentrada: unos pocos accionistas poseen gran parte de las acciones y, por consi­
guiente, tienen un poder sustancial sobre los ejecutivos
En la mayoría de los casos de propiedad concentrada no existe, por lo demás, se­
paración entre propiedad y gestión. Este es el patrón predominante observado en las 
economías latinoamericanas, en las que las grandes empresas de capital nacional es­
tán casi siempre controladas por familias. Cuando el accionista es suficientemente im­
portante como para influir directamente en el control de la empresa, también posee 
incentivos para disminuir el retorno de los inversionistas minoritarios (Valadares,
2002). D e esta forma los accionistas mayoritarios pueden perseguir sus propios inte­
reses (proyectos no lucrativos o subóptimos) en perjuicio de los restantes, generando 
un nuevo problema de bien público. En América Latina el conflicto típico de gober- 
nabilidad corporativa no se da entre accionistas y gerentes, sino entre accionistas ma­
yoritarios (que también pueden ejercer funciones de dirección) y accionistas minori­
tarios. Este problema es llamado “conflicto de expropiación” (Omán, 2001), el cual 
afecta negativamente el mercado de capitales, al dificultar la captación de recursos de 
potenciales accionistas minoritarios.
Para la expropiación de los accionistas minoritarios se utilizan diversos instru­
mentos: a) precios de transferencia (sobre o subfacturación a empresas relacionadas);
b) transferencias de activos a precios inferiores a los de mercado; c) bajos precios en 
la recompra de acciones; d) persecución de proyectos que no maximizan ganancias, y 
e) alta remuneración de los ejecutivos propietarios.
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4 .3  E s tr u c tu r a  p a tr im o n ia l ,  p r á c t ic a s  e m p r e s a r ia le s  d e  g o b e r n a b i l id a d  
c o r p o r a t iv a  y  p o l í t i c a s  p ú b l ic a s
Los temas de la gobernabilidad corporativa se pueden clasificar según tres dimensio­
nes que se describen a continuación: estructura patrimonial, prácticas de gobernabili­
dad corporativa y políticas públicas (v é a s e  el cuadro III.l).
La estructura de propiedad implica un grado de dispersión o concentración de la 
propiedad de las acciones. Bases accionarias dispersas tienden a combinarse con una 
separación clara entre propiedad y gestión. Por el contrario, bases accionarias concen­
tradas se asocian a una superposición entre propiedad y administración.
La estructura patrimonial concentrada se vincula con los mecanismos mediante 
los cuales los derechos de voto de los accionistas mayoritarios difieren de los dere­
chos de flujo de caja. Por ejemplo, un accionista con apenas 10% de las acciones pue­
de controlar la gestión de la empresa mediante distintas clases de acciones, estructu­
ras piramidales o participación cruzada de acciones.
La posibilidad de emisión de dos tipos de acciones (uno con derecho a voto, otro 
sin este derecho) refuerza el control de los grandes accionistas, los que concentran sus 
inversiones en acciones con derecho a voto. Para captar recursos en el mercado de ca­
pitales destinados al crecimiento de la compañía un gran accionista puede vender ac­
ciones sin derecho a voto, sin perder el control de la empresa, pese a reducir su parti­
cipación en el capital.
Otro mecanismo utilizado es la estructura de pirámide, en la cual el accionista po­
see acciones en un h o ld in g  que a su vez controla acciones de otros H o ld in g s  o de una 
compañía. Para ser considerada una pirámide, la firma debe tener un controlador fi-
Cuadro I I I . l
P R I N C I P A L E S  T E M A S  D E  L A  G O B E R N A B I L I D A D  C O R P O R A T I V A
Dimensiones Temas
Estructura de Tipo predominante de control accionario (disperso o concentrado).
propiedad Separación o superposición de propiedad y gestión.
Clases de acciones, pirámides y participación accionaria cruzada. 
Papel de los inversionistas institucionales.
Prácticas de Consejo de administración: composición, actuación y procesos.
gobernabilidad Transparencia e integridad de la información.
corporativa Códigos voluntarios de buenas prácticas de gobernabilidad.
Políticas Legislación y aparato legal que proteja los derechos de los
públicas accionistas minoritarios y de los acreedores.
Actuación de los órganos de control del mercado de capitales.
Fuente: E lab o rac ió n  p rop ia .
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nal y por lo menos una empresa que cotiza en bolsa entre ella y el controlador final. 
La utilización de un esquema de tipo piramidal permite, m ediante la posesión de una 
cantidad mínima de acciones preferenciales, el control corporativo de las firmas invo­
lucradas. Este esquema está bastante extendido tanto en países desarrollados como 
en desarrollo.
U n tercer mecanismo se refiere a la participación accionaria cruzada, o sea, la si­
tuación en que una empresa A posee acciones de una empresa B y viceversa, lo cual 
puede garantizar un mayor control del accionista que tiene una posición dominante 
en alguna de esas empresas. En la práctica, este tipo de estructura es frecuente en 
muchos países del sureste asiático.
Se debe mencionar además la creciente influencia de los inversionistas institucio­
nales en la condición de propietarios de acciones. Se incluyen en esa categoría los fon­
dos de pensiones, los fondos mutuos, los fondos de empleados y las compañías de 
seguros. En Estados Unidos los inversionistas institucionales poseen, en promedio, 
59% de las acciones de las mil mayores empresas del país (Hitt, Ireland y Hoskisson, 
2001). A l disponer de grandes recursos, pueden ejercer un papel de control mayor 
sobre la gestión de la empresa (en el caso de una estructura patrimonial más difusa) 
o sobre los accionistas controladores (en el caso de una estructura patrimonial más 
concentrada), incluso a veces en beneficio de otros accionistas.
Las prácticas de gobernabilidad corporativa dan prioridad a tres temas: el conse­
jo de administración, los códigos de buenas prácticas y la transparencia e integridad 
de la información.
El consejo de administración es una institución destinada a mejorar el control so­
bre la gerencia de la firma. Entre sus funciones destacan la selección del gerente ge­
neral, el monitoreo de la gerencia, la decisión sobre aspectos estratégicos de la firma, 
la supervisión de los aspectos relacionados con la responsabilidad social corporativa 
y la complacencia con la ley. La estructura y las funciones del consejo de administra­
ción están influidas por la estructura de propiedad. Dutra y Saito (2001) señalan que 
en Estados Unidos la mayor preocupación es tener consejos con mayoría de m iem­
bros independientes de la administración (consejeros externos). Esta preocupación, 
vinculada al tipo de conflicto predominante (de agencia), es resultado de la divergen­
cia de intereses entre gerentes y accionistas. En caso de que el consejo de administra­
ción esté constituido predominantemente por ejecutivos, su libertad para controlar 
efectivamente la gestión de la compañía estaría comprometida. En países con una es­
tructura de propiedad accionaria concentrada, como la mayoría de los latinoamerica­
nos, la independencia del consejo de administración resultaría restringida por la ma­
yor o menor influencia de los accionistas controladores sobre sus miembros.
La actuación del consejo puede ser efectiva o meramente protocolar, lo que de­
penderá mucho de su composición. Otra dimensión a tener en cuenta es la formali­
dad o informalidad de los procedimientos del consejo mediante la creación de comi­
tés específicos (auditoría y remuneración de la alta gerencia, por ejemplo).
En muchos casos un mejor tratamiento de los accionistas minoritarios y el aumen­
to de la transparencia en las decisiones son el resultado de presiones de inversionistas 
internacionales orientadas al mejoramiento de las prácticas de gobernabilidad corpo­
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rativa. Como destacan Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004), los llamados códigos de 
buenas prácticas de gobernabilidad corporativa se desarrollan como una respuesta a 
una combinación de presiones exógenas (legitimación) y endógenas (eficiencia). Se­
gún los autores, para una muestra de 49 países, resulta más probable que los códigos 
de gobernabilidad corporativa se hagan presentes en países con deficiencias en pro­
tección de los derechos de los accionistas. Pese a los mecanismos de inducción, em pe­
ro, las “buenas prácticas” continúan siendo en muchos casos voluntarias.
U n tercer tipo de prácticas de gobernabilidad corporativa se relaciona con la 
transparencia e incluye la rapidez en la divulgación de decisiones importantes toma­
das por la alta administración, la claridad en la relación con las empresas relacionadas 
(controladas y coligadas), la utilización de patrones contables confiables y la suficien­
cia e integridad de los estados financieros. Se destaca la importancia de facilitar el ac­
ceso a la información, frecuentemente por medio de un departamento que se relacio­
na con los inversionistas, y la utilización de procesos no fraudulentos, lo que incide al 
final en la reputación de la empresa. D espués de los escándalos financieros en Esta­
dos Unidos los temas relacionados con la transparencia han cobrado significativa re­
levancia.
Las políticas públicas representan una tercera y última dimensión de la goberna­
bilidad corporativa. El propio término, por lo demás, deriva de una analogía entre el 
gobierno de las ciudades, Estados y naciones y el de las corporaciones (Becht, Bolton  
y Roell, 2002). La correspondencia resulta más nítida si se observa que las personas 
son electas para un consejo de administración con el objeto de resguardar los intere­
ses de los accionistas. Ornan (2001) comenta que lo esencial es que las buenas prácti­
cas de gobernabilidad corporativa requieren de una buena gobernabilidad política y 
viceversa, en tanto que el desarrollo económ ico depende de ambas.
Las políticas públicas presentan fuertes vínculos con las dos dimensiones analiza­
das anteriormente. Un ejemplo es la nueva ley promulgada por el Congreso de Esta­
dos Unidos para mejorar las prácticas de gobernabilidad corporativa en ese país, en 
una reacción ante los recientes escándalos financieros. La ley Sarbanes-Oxley es con­
siderada la más profunda y amplia legislación relativa al mercado de capitales de Es­
tados Unidos desde la reforma realizada después del colapso de las bolsas de valores 
en 1929. Promulgada en julio de 2002, dicha ley determina que el gerente general y 
los gerentes de finanzas (CFO) de todas las compañías listadas en las bolsas de valores 
del país deben firmar certificaciones que garantizan su conocimiento y verificación de 
los números de los estados financieros. Esa firma refuerza la responsabilidad perso­
nal del administrador y asegura que no podrá evitar las consecuencias legales en caso 
de fraude. Las sanciones que prevé la ley son multas que van de uno a cinco millones 
de dólares y penas de 10 a 20 años de prisión. La ley garantiza más autonomía a las 
empresas de auditoría, pero en caso de fraude los auditores pueden perder el registro 
profesional o ser detenidos (Salomáo, 2003). El recuadro III.1 muestra las principales 
disposiciones de la ley Sarbanes-Oxley.
La descripción de las políticas públicas puede resultar compleja al involucrar te­
mas muy amplios, pero hay dos aspectos que deben destacarse. El primero es el res­
peto al aparato legal orientado a la protección de los accionistas minoritarios y los
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acreedores, al cual los gobiernos otorgan una importancia creciente, como puede ob­
servarse en la ley Sarbanes-Oxley. El segundo es la fiscalización por el Estado de la 
conducta de las empresas, principalmente mediante órganos encargados de controlar 
el mercado de capitales.
R e c u a d r o  I I I . l
LEY SARBANES-OXLEY, 2002
L a  L ey  co n tem p la :
•  C re ac ió n  d e  u n  co m ité  d e  a u d ito r ía , c o m p u e s to  ex c lu s iv am en te  p o r  m ie m b ro s  in d e ­
p e n d ie n te s  del co n se jo  d e  a d m in is trac ió n , d e s tin a d o  a  d a r  se g u im ie n to  a  la  a c tu a ­
c ión  d e  los a u d ito re s  y a  los d a to s  c o n ta b le s  d e  la  co m p añ ía .
•  C o n tro l d e l t r a b a jo  de  los a u d ito re s  in d ep e n d ien te s .
•  E sp ec ificac ió n  d e  las re sp o n sa b ilid a d e s  d e  lo s ab o gados.
•  P ro h ib ic ió n  d e  p re s ta c ió n  d e  serv ic ios d e  a u d ito r ía  y c o n su lto r ía  p o r  u n a  m ism a  e m ­
p resa .
•  C e rtif icac ió n  d e l g e re n te  g e n e ra l y  de l g e re n te  de  fin an zas  re sp e c to  de  la  su fic ien ­
cia  y co n fia b ilid ad  d e  la in fo rm a c ió n  c o n te n id a  e n  los in fo rm e s de  ad m in is trac ió n  y 
e n  los re p o rte s  fin an c ie ro s  p e riód icos.
•  P ro h ib ic ió n  d e  la  n e g o c iac ió n  d e  acc io n es p o r  p a r te  d e  d ire c to re s  y c o n se je ro s  ( i n s i -  
d e r  t r a d i n g )  d u ra n te  el p e r ío d o  d e  su sp en s ió n  de  las n e g o c iac io n es  im p u e s to  a  la  
co m p añ ía .
•  O b lig a to r ie d a d  d e  d iv u lg a r en  t ie m p o  re a l, re d u c ie n d o  e l p lazo  p a ra  q u e  u n  i n s i d e r  
c o m u n iq u e  c u a lq u ie r  n e g o c iac ió n  q u e  in v o lu c re  acc io n es d e  la  co m p añ ía .
•  P ro h ib ic ió n  de  p ré s ta m o s  a ad m in is trad o re s .
•  A p ro b a c ió n  p o r  p a r te  d e  los acc io n ista s  de  los p lan e s  d e  o p c io n e s  d e  c o m p ra  de  
acciones.
•  E s ta b le c im ie n to  d e  u n  c ó d ig o  é tic o  p o r  p a r te  d e  las em p resas.
•  N e ce sid a d  de  in d ic a r  p o r  p a r te  d e  la e m p re sa  si h a  h a b id o  o  n o  cam b io s  sig n ifica ti­
vos e n  los c o n tro le s  in te rn o s.
•  E sp ec ificac ió n  d e  m u lta s  o  p e n a s  d e  c á rce l en  lo s casos d e  d es tru cc ió n , a lte ra c ió n  o 
fa ls ificac ión  de  d o cu m en to s.
•  P ro te cc ió n  a  em p le ad o s  q u e  d e n u n c ie n  v io lac io n es d e  ley es o  reg lam en to s.
Fuente: V eirano  A dvogados, “A s m udanzas  ñ as  resp onsab ilidades  dos ad m in is trad o res  com  o nov o  C ódigo  Civil
e com  a lei S arb an es-O x ley ” , S ao  P au lo , 2003; A . A n d ra d e  y J. P. R osse tti, G overnanqa C orporativa: fu n d a m e n ­
tos, desenvo lv im cn to  e tendencias. S ao  Paulo , A tlas, 2004.
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5 .  P a t r o n e s  n a c i o n a l e s  y  c o n v e r g e n c i a  d e  
g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a
La estructura de gobernabilidad corporativa que presenta un país tiene característi­
cas que dependen del pasado (dependencia de trayectoria). Por tanto, la trayectoria 
histórica es decisiva para entender cada situación específica. Los sistemas de goberna­
bilidad corporativa fueron desarrollados sobre la base de particularidades culturales, 
económicas e históricas (Oliveira, 2000). En esta sección se presentan las caracterís­
ticas principales de cuatro modelos nacionales (anglosajón, alemán, japonés e italiano) 
con el objeto de estudiar cómo en ellos se aborda el tema de la convergencia de los 
patrones de gobernabilidad corporativa.
5.1 Patrones nacionales
El m odelo de gobernabilidad corporativa en Estados Unidos y el Reino Unido se fun­
da en una estructura de propiedad diluida que acusa poca participación accionaria 
cruzada. A  consecuencia de la dispersión de la propiedad de las acciones hay sepa­
ración entre propiedad y gestión de las empresas, lo que da lugar a conflictos de agen­
cia. Predomina en este sistema una intensa negociación de las acciones y la restricción 
del control de las mismas por un único accionista (Vieira, 2001). Este tipo de configu­
ración requiere que los accionistas cuenten con leyes de protección consistentes que 
contribuyan a una frecuente negociación del control de las empresas en un mercado 
que tiene gran liquidez (Rabelo, 1998).
El m odelo anglosajón se caracteriza por ser un sistema de control externo (véase 
el cuadro III.2). La posibilidad de una oferta pública de adquisición hostil, por tanto, 
ejerce presión externa sobre el desem peño de los administradores. La forma priorita­
ria de apalancamiento de las compañías es mediante capital accionario, ya que el sis­
tema bancario no mantiene relaciones de largo plazo con las firmas y no actúa en el 
mercado de capitales, el cual constituye el locus básico de apalancamiento de las em ­
presas (Vieira, 2001).
Aunque este m odelo haya sido el más estudiado, tal vez por efecto de la importan­
cia económica de Estados Unidos, se encuentra poco difundido a escala mundial. El 
Reino Unido y Australia son dos de los pocos países que presentan un m odelo simi­
lar en términos de la estructura de propiedad, la existencia de un mercado activo de 
control corporativo y, al menos teóricamente, una composición bien estructurada del 
consejo de administración. En el Reino Unido los inversionistas institucionales -entre  
los que se destacan las aseguradoras- tienen aun más fuerza que en Estados Unidos: 
sus participaciones en las compañías son mayores y la regulación permite su inter­
vención directa en las empresas (Andrade y Rossetti, 2004). En Australia, el elem ento 
más importante en relación con la estructura patrimonial lo constituyen igualmente 
los inversionistas institucionales, en particular, las instituciones financieras (Naugh- 
ton, 2002). Con todo, no están integradas en el sector productivo tan intensamente 
como en Alemania y Japón.
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Cuadro I I I .2
C A R A C T E R Í S T I C A S  D E  L O S  S I S T E M A S  N A C I O N A L E S  D E  
G O B E R N A B I L I D A D  C O R P O R A T I V A
Sistema Anglosajón Alemán Japonés Italiano











Corporaciones Red de 
transacciones
Familia






Propiedad y gestión Separación Superposición Superposición Superposición
Separación entre 
derecho de voto y 
derecho a flujo de 
caja












Conflicto típico Agencia Expropiación Expropiación Expropiación
Liquidez del merca­
do de capitales
Alta Baja Baja Baja
Frecuencia de la 
negociación de los 
derechos de 
propiedad y control
Alta Baja Baja Baja
Leyes de protección 
para los accionistas 
minoritarios
Fuertes Débiles Débiles Débiles
Fuente: C. Oliveira, “Avaliagäo das boas práticas de governanga corporativa no Brasil” , Río de Janeiro, Cadernos 
Discentes Coppead, N° 3, pp. 18-31, 2000; E. R. Vieira, ‘‘Análise da Forma de Atuagäo dos Fundos de Pensäo 
Brasileiros: Condicionantes Estruturais” , Uberlándia, Instituto de Economía, Universidade Federal de Uberlándia 
(dissertagáo de mestrado), 2001; A. Naughton, Corporate Governance: an International Perspective, Southeoast, 
Griffith University, 2002; A. C. Pimenta, “Corporate Governance” , Washington D.C., School of Business and Public 
Management (Minerva Papers), 2002; A. Aganin y P. Volpin, “History of Corporate Ownership in Italy” , Bruselas, 
European Corporate Governance Institute (Finance Working Paper, 17/2003), 2003. (Con adaptaciones).
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En Alemania la estructura patrimonial es más concentrada que en Estados U ni­
dos y el Reino Unido. D e acuerdo con López-de-Silanes (2000,2002) la participación 
de los tres mayores accionistas en las 10 mayores empresas no financieras de capital 
privado en Alemania era de 50%, contra 15% en Reino Unido y 12% en Estados 
Unidos. El m odelo alemán, por tanto, está basado en el control interno, es decir, en la 
presión ejercida por los bancos sobre los gerentes. D e hecho, el sector bancario no 
sólo actúa com o fuente de capital, sino que también participa en el control de la 
firma. Los bancos tienen presencia en el consejo de administración de las empresas 
por efecto de su propiedad de acciones o por su condición de representantes de otros 
accionistas (Pimenta, 2002). Por medio de este último mecanismo pueden controlar 
una empresa sin tener acciones en ella. En esta situación actúan más como acreedores 
que como representantes de los accionistas. La principal forma de apalancamiento de 
recursos es mediante el crédito bancario de largo plazo, lo que establece una relación 
duradera entre las empresas y las instituciones financieras.
El poder de los bancos en el m odelo alemán de gobernabilidad corporativa hace 
que los accionistas privados rara vez tengan participaciones relevantes en las empre­
sas. Otros inversionistas institucionales, como fondos de pensiones o aseguradoras, 
igualmente asumen un papel secundario en la propiedad accionaria (Hitt, Ireland y 
Hoskisson, 2001). En términos de gobernabilidad corporativa el conflicto básico que se 
identifica es del tipo de expropiación, aunque los agentes en conflicto son los acree­
dores (bancos) y los otros accionistas. Por efecto del poder de los grandes accionistas 
en los sistemas de control interno, se dispone de una cantidad relativamente pequeña 
de acciones para la negociación en el mercado de capitales, lo que limita la liquidez 
(Vieira, 2001). Otra consecuencia del poder de los grandes accionistas, por lo demás, 
es la debilidad de la legislación que protege a los accionistas minoritarios. En com ­
paración con el m odelo anglosajón que está focalizado principalmente en los intere­
ses de los accionistas, la gobernabilidad corporativa es entendida en un sentido más 
amplio, ya que busca un mayor equilibrio de intereses entre accionistas, acreedores, 
empleados y otras partes interesadas (Andrade y Rossetti, 2004).
El m odelo japonés presenta mayor similitud con el m odelo alemán que con el an­
glosajón. Las semejanzas con Alemania están en la concentración de la propiedad, la 
baja liquidez del mercado de capitales, la poca importancia del mercado de control 
corporativo, las débiles leyes de protección a los accionistas minoritarios y la mayor 
amplitud del m odelo de gobernabilidad corporativa. En suma, los m odelos alemán y 
japonés se basan en sistemas de control interno, en los que la principal forma de apa­
lancar recursos es el crédito bancario.
Tal como es el caso en Alemania, los bancos en Japón cumplen un importante pa­
pel en el financiamiento y en el m onitoreo de las grandes empresas. A  fines de 2003 
las instituciones financieras (principalmente bancos y aseguradoras) controlaban 
37,8% del valor de capitalización de las compañías listadas en la Bolsa de Valores de 
Tokio (Andrade y Rossetti, 2004). E l banco que posee la mayor participación accio­
naria y es el principal acreedor mantiene una estrecha relación con la alta administra­
ción de la empresa. En muchos casos, las relaciones con los bancos se dan dentro de 
los grandes conglomerados japoneses denominados keiretsu (Hitt, Ireland y Hoskis-
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son, 2001), los cuales constituyen grupos económ icos de tipo asociativo, a diferencia 
de los que predominan en Italia y en América Latina, que son de tipo jerárquico.
A  pesar de las semejanzas con el esquema alemán, el m odelo japonés de goberna- 
bilidad corporativa exhibe importantes peculiaridades. Según Oliveira (2000), en Ja­
pón la parte interesada principal no sería el accionista o el grupo controlador: la red 
de negocios tendría una extensión mayor. Las participaciones accionarias cruzadas 
son una táctica defensiva contra el oportunismo de los agentes y las ofertas públicas 
de adquisición, al mismo tiempo que preservan las relaciones de largo plazo. Es muy 
frecuente también la existencia de consejos de administración interrelacionados. 
Naughton (2002) destaca que las empresas cotizadas en bolsa poseen extensas inte- 
rrelaciones patrimoniales con bancos, aseguradoras, proveedores, clientes y firmas 
afiliadas. Esas participaciones accionarias cruzadas se mantienen a largo plazo y sólo  
se deshacen en casos extremos. Tomando Asia en conjunto, puede observarse que pi­
rámides y participaciones accionarias cruzadas son muy comunes, aunque en con­
traste el uso de clases distintas de acciones resulta limitado.
El m odelo italiano de gobernabilidad corporativa es el que presenta mayores si­
militudes con la situación predominante en América Latina. La industrialización ita­
liana después de la Segunda Guerra Mundial también fue liderada en gran medida 
por empresas estatales que, en su mayoría, fueron privatizadas a lo largo de los últi­
mos 20 años. El grado de concentración también es relativamente elevado. Se estima 
que en Italia 95% de las 500 mayores empresas no financieras tienen un accionista 
con más de 50% del capital con derecho a voto. La participación de los tres mayores 
accionistas en las 10 mayores empresas no financieras de control privado es del orden 
de 60%.
Aganin y Volpin (2003) señalan algunas características centrales del m odelo italia­
no de gobernabilidad corporativa: a) la propiedad accionaria está bastante concentra­
da en manos de grupos familiares; b) es frecuente la utilización de pirámides; c) la le­
gislación relativa a la protección de los accionistas minoritarios resulta débil; d) los 
beneficios privados de control son altos y los accionistas minoritarios son usualmente 
expropiados; y e) el mercado de capitales está poco desarrollado. Según Battaggion y 
Tajoli (2000) el número de empresas listadas en bolsas de valores en Italia era equiva­
lente al 11% del observado en el Reino Unido.
El m odelo italiano es del tipo de control interno. A  diferencia del m odelo alemán, 
los bancos prácticamente no tienen participación accionaria en empresas no financie­
ras, lo que ocasiona algunos problemas al dificultar las relaciones de débito de largo 
plazo o el desarrollo del capital de riesgo (Rabelo, 1998). Por otra parte, la participa­
ción de otros inversionistas institucionales, como fondos de pensiones y fondos mu­
tuos, no parece relevante (Battaggion y Tajoli, 2000).
En las empresas transadas en la Bolsa de valores de Milán la participación prome­
dio del mayor accionista en el total de acciones con derecho a voto era de 45% en 
1947,55% en 1987 y 48% en 2000 (Aganin y Volpin, 2003). A  pesar de los cambios, se 
mantiene la alta concentración patrimonial. Esta característica resulta aun más acen­
tuada si se considera el uso de pirámides. En función de éstas, la fracción de los dere­
chos de control en poder del mayor accionista, considerando el total de los votos con­
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trolados directa e indirectamente, era de 49% en 1947,60%  en 1987 y 58% en 2000. 
Por tanto, entre 1947 y 1987 la separación entre los derechos de voto y los derechos 
de flujo de caja aumentó. En 1974 la legislación permitió la emisión de acciones sin 
derecho a voto.
5.2 Convergencia de los patrones de gobernabilidad corporativa
Pimenta (2002) afirma que la visión convencional actual es que existen importantes 
presiones para que los sistemas de gobernabilidad corporativa de Alemania y Japón 
se aproximen al m odelo anglosajón. Esta tendencia puede extenderse prácticamente 
a todos los países.
Existe cierta evidencia respecto de esta convergencia. En Alemania, por ejemplo, 
en el período 1997-2001 se observa que los niveles de concentración de la propiedad 
disminuyeron significativamente, las participaciones accionarias cruzadas com enza­
ron a eliminarse y las instituciones financieras redujeron su peso como accionistas 
(Wojcik, 2001, citado por D enis y McConnell, 2003). En Japón la participación de los 
accionistas extranjeros en el valor total de capitalización pasó de 4,7% en 1990 a 
14,1% en 1999 y llegó a 18,8% en 2000. Además, se redujo el uso de participaciones 
accionarias cruzadas en relación con el valor de capitalización en 30,3% en 1987,26%  
en 1999 y 21,8% en 2000 (Naughton, 2002).
En Italia se observa el aumento de la importancia del mercado de capitales. Varias 
empresas que eran cerradas, como Benetton y Campari, ahora se transan en bolsa. 
Diversas compañías italianas están simplificando su estructura patrimonial mediante 
la eliminación de Holdings que ocupaban posiciones intermediarias en las pirámides 
(Aganin y Volpin, 2003).
Existen dos factores principales que motivan cambios en los modelos de goberna­
bilidad corporativa. El primero es la integración económica. En el caso italiano, un 
factor decisivo para los cambios en la legislación fue el esfuerzo de la Comunidad Eu­
ropea (c e) por armonizar procedimientos entre países. En función de esto, en 1991 la 
CE exigió la publicación de balances consolidados para grupos económicos, y una 
nueva ley de adquisiciones fue promulgada en 1992 (Aganin y Volpin, 2003).
El segundo factor, quizá más importante, es la relevancia económica de los inver­
sionistas institucionales localizados en países que aplican el m odelo anglosajón. El 
gran crecimiento de las inversiones extranjeras de portafolio, aun en países en desa­
rrollo, representa un estímulo para los cambios en las prácticas de gobernabilidad 
corporativa. En esta misma dirección, muchas grandes empresas que buscaban redu­
cir los costos de capital, pasaron a ser negociadas en el mercado estadounidense de 
capitales. Esto implicó publicar balances patrimoniales basados en el sistema conta­
ble de Estados Unidos. Más aún, obligó al cumplimento de la legislación relativa al 
mercado de capitales, incluida la ley Sarbanes-Oxley.
Es necesario diferenciar convergencia legal de convergencia funcional, como origi­
nalmente propuso Coffee (López-de-Silanes,2002). La primera se refiere a los cambios 
en las leyes y en los mecanismos de cumplimiento de éstas en dirección a un patrón 
deseable. Para alcanzar esta convergencia legal de protección efectiva para el inver­
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sionista, la mayoría de los países requiere reformas de sus aparatos legal, regulatorio 
y judicial. Esto se relaciona con la dimensión de las políticas públicas. Por otra parte, 
la convergencia funcional ocurre cuando inversionistas individuales o firmas buscan 
mejorar su gobernabilidad corporativa, a pesar de la falta de una estructura legal 
apropiada. D e esta forma, varias empresas están emitiendo títulos de depósito en el 
mercado estadounidense (ADR) y garantizando mayor transparencia en, las decisio­
nes con el propósito de mejorar su acceso a los mercados de capitales internaciona­
les.1 La convergencia funcional se relaciona más intensamente con las prácticas de 
gobernabilidad corporativa.
Según Klapper y Love (2002) las empresas asentadas en países con poca protec­
ción a los inversionistas pueden mejorar sus prácticas de gobernabilidad corporativa 
y su evaluación por los mercados financieros. Sin embargo, por sí solas no serían 
capaces de replicar un buen ambiente legal. En otras palabras, las firmas podrían, por 
ejemplo, mejorar sólo hasta cierto punto la relación con los accionistas minoritarios, 
ya que esta conducta sería una solución secundaria y no sustituiría totalmente una 
buena infraestructura legal. Se puede argumentar que los ADR permiten a las compa­
ñías escapar parcialmente de las leyes sobre el mercado accionario de su país de ori­
gen. Todavía, en el caso de deudas, prevalece la ley del país donde se localizan los 
activos. Esto significa que es prácticamente imposible escapar de una legislación débil 
(López-de-Silanes, 2002).
6 .  P o l í t i c a s  p ú b l i c a s  y  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a  e n  A m é r i c a  L a t i n a
6 .1  P r o te c c ió n  a  lo s  a c c io n is ta s  m in o r i ta r io s  y  a  lo s  a c r e e d o r e s
En lo que atañe a las políticas públicas el tema que merece mayor atención es la pro­
tección a los accionistas minoritarios. Considerando el conflicto de expropiación en 
las relaciones de gobernabilidad corporativa en los países latinoamericanos, esta 
cuestión se torna cada vez más relevante.
U n amplio conjunto de autores agrupados en el enfoque de L a w  &  F in a n c e  ha co­
menzado a comparar las estructuras financieras existentes en diversos países, con el 
fin de evaluar la influencia del marco legal. En esta dirección, una serie de aportes de
1 A D R  s o n  d o c u m e n t o s  e m i t i d o s  p o r  u n  b a n c o  u b i c a d o  e n  E s t a d o s  U n i d o s  p a r a  c i u d a d a n o s  e  i n s t i t u ­
c i o n e s  e s t a d o u n i d e n s e s ,  l o s  c u a l e s  l o s  c o n v i e r t e n  e n  a c c i o n i s t a s  n o  r e g i s t r a d o s  d e  c o m p a ñ í a s  c o n s t i ­
t u i d a s  e n  o t r o s  p a í s e s .  C o m p r a r  y  v e n d e r  A D R  e s  m á s  f á c i l  p a r a  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  q u e  t r a n s a r  l a s  
a c c i o n e s  p r o p i a m e n t e  d i c h a s ,  e l l o  p o r  r a z o n e s  t r i b u t a r i a s  o  c o n  e l  f i n  d e  e v i t a r  l o s  c o s t o s  d e  c o n v e r s i ó n  
d e  m o n e d a s .  E n  u n a  i n v e s t i g a c i ó n  a  1 0  e m p r e s a s  b r a s i l e ñ a s  q u e  t e n í a n  A D R ,  S a r a i v a  y  Z a n i n i  ( 2 0 0 2 )  
c o n f i r m a n  q u e  l a s  p r i n c i p a l e s  v e n t a j a s  d e  e s t e  i n s t r u m e n t o  f u e r o n :  a )  c a p t a c i ó n  d e  r e c u r s o s  d e  l a r g o  
p l a z o ;  b )  a m p l i a c i ó n  d e  l a  b a s e  a c c i o n a r i a ;  c )  d i v u l g a c i ó n  i n t e r n a c i o n a l ;  d )  a y u d a  a l  p r o c e s o  d e  f u s i o n e s  
y  a d q u i s i c i o n e s ;  e )  a u m e n t o  d e l  p r e s t i g i o  d e  l a  e m p r e s a  f r e n t e  a  l o s  i n v e r s i o n i s t a s ,  y  f )  p o s i b i l i d a d  d e  
c o n v e r s i ó n  d e  l o s  d ó l a r e s  c a p t a d o s  e n  m o n e d a  l o c a l ,  p e r m i t i e n d o  m a y o r  m a r g e n  d e  m a n i o b r a  d e  l a  
c a j a  d e  l a  e m p r e s a .
9 4 G o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a , r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  e s t r a t e g i a s  e m p r e s a r i a l e s
R. La Porta, F. López-de-Silanes, A . Shleifer y R. Vishny ( l l s v )  trató de encontrar 
una característica distintiva que explique los diferentes desempeños entre países. Pos­
teriormente, el estudio se orientó al análisis del diverso origen de la legislación vigen­
te: derecho común (derecho no codificado o ley común, mayormente utilizado en paí­
ses anglosajones) o derecho codificado (ley civil, de origen napoleónico). Aunque los 
sistemas legales de la mayoría de los países que siguen el esquema de código tienen  
su origen en el derecho napoleónico, los autores también consideran otras fuentes de 
derecho codificado (alemán y escandinavo).
Los países que utilizan el derecho común, según l l s v ,  muestran un desempeño 
superior en materia de gobernabilidad corporativa, observándose una mayor protec­
ción a los accionistas minoritarios, mayores pagos de dividendos, mejores rendimien­
tos accionarios y más desarrollo del mercado de capitales. Contrariamente, en países 
donde la norma se basa en el derecho codificado, L L S V  destacan la existencia de es­
tándares contables débiles, mayor corrupción, menor eficiencia judicial y niveles de 
protección inferiores para los acreedores. Sin embargo, Kenyon (2004) asevera que 
numerosos estudios han documentado una correlación robusta entre la protección 
formal al accionista y el desarrollo del mercado de capitales, aunque la dirección de 
causalidad sea incierta.
López-de-Silanes (2000 y 2002) presenta de manera comparativa el derecho de los 
accionistas en 49 países por medio de un índice denominado de “derechos antidirec­
tor”, el que varía entre cero y seis. El sistema legal británico es el que más protege a 
los inversionistas (promedio 4), seguido por el escandinavo (promedio 3), en tanto 
que los países con aparato jurídico como el francés y el alemán serían aquellos que 
menor protección ofrecen a los accionistas (promedio 2,33). En América Latina la si­
tuación (promedio 2,67) es mejor de lo que muestran otros países que adoptan el sis­
tema jurídico francés (promedio 2,08). El promedio de los países de la región es casi 
igual al promedio de la muestra (2,65).
Existe una gran diversidad entre los derechos de los accionistas en América Lati­
na. El índice de “derechos antidirector” varía entre uno (M éxico y Venezuela), tres 
(Brasil, Colombia y Perú), cuatro (Argentina) y hasta cinco (Chile). D e  Michele 
(2001) al discutir el caso argentino afirma que la propiedad concentrada no puede ser 
eficazmente contrapesada por otros elementos, como los derechos antidirector o la 
votación acumulativa, ya que, en la práctica y merced a las decisiones judiciales, las 
reglas formales no se aplican consistentemente.
Fernández y otros (2001) analizan los derechos de los accionistas minoritarios en 
Argentina, Brasil, Chile, M éxico y Venezuela. Según los autores, tanto en Argentina 
com o en los otros cuatro países todas las acciones comunes (u ordinarias) deben  
tener un voto. Sin embargo, en Argentina, la ley permite la emisión de distintas clases 
de acciones, con hasta cinco votos por acción, lo que no es posible verificar en los 
otros países considerados. Además, se pueden emitir acciones sin derecho a dividen­
dos preferenciales y sin derecho a voto. Otro aspecto importante es la capacidad de 
los accionistas minoritarios para elegir consejeros independientes. En Bolivia los ac­
cionistas con más de 25% de las acciones tienen el derecho de elegir un consejero si
G O BERN A BILID A D  CO RPO RA TIV A  EN  A M É R IC A  LA TIN A 9 5
el consejo de administración está compuesto al menos por tres miembros. En Vene­
zuela no se concede ningún derecho a los accionistas minoritarios para designar con­
sejeros. En Argentina los accionistas pueden emplear derechos de votación acumula­
tivos para elegir hasta un tercio de todos los puestos vacantes de consejeros, en tanto 
que el resto es designado por simple mayoría de votos.
La defensa de los acreedores es tan importante como la de los accionistas. Incluso 
puede ser considerada aun más relevante en los países en desarrollo, donde la deuda 
es la principal fuente de financiamiento externo. López-de-Silanes (2000 y 2002) de­
sarrolla un índice denominado “derechos del acreedor”, que varía de cero a cuatro. 
Una vez más, los acreedores resultan mejor defendidos en países cuya tradición jurí­
dica es afín a la del Reino Unido (promedio 3,11), seguidos por países con sistemas 
jurídicos del tipo alemán (2,33) y escandinavo (2,30). En último lugar están los países 
con sistemas jurídicos del tipo francés (1,58), entre los cuales se encuentran los paí­
ses latinoamericanos.
En los países de América Latina los derechos de los acreedores son bastante limi­
tados (1,25) en comparación con otros países con régimen jurídico del tipo francés 
(1,81). Entre los países de la región se observan diferencias, aunque no exista una co­
rrelación clara entre los derechos de protección de los accionistas y los de los acree­
dores. Tres de los países latinoamericanos respecto de los cuales existe información 
presentan el resultado mínimo (cero): Colombia, M éxico y Perú. Argentina y Brasil 
muestran un resultado igual a uno; Chile y Uruguay, igual a dos; y Ecuador presenta 
el valor máximo (cuatro).
N o menos importante es el examen de la aplicación de la legislación, incluyendo 
la eficiencia del poder judicial, la tradición del país en materia de ley y orden, la pre­
sencia de corrupción y la calidad de los patrones contables. Capaul (2003) sostiene 
que en la mayoría de los países latinoamericanos no hay juzgados especiales que tra­
ten la protección del accionista (minoritario), de m odo que la jurisprudencia es míni­
ma debido a la escasez de precedentes judiciales. Las decisiones finales pueden tomar 
años, y la parte afectada puede incurrir en costos importantes. Los juzgados no tienen 
suficientes recursos financieros, los magistrados están poco motivados y poco familia­
rizados con la aplicación de las leyes económicas y algunos, incluso, son corruptos. Por 
la sobrecarga de los juzgados es simplemente imposible cubrir los casos comerciales. 
Comparado con Europa y Norteamérica, por lo demás, el litigio civil privado (arbi­
traje) es raro en América Latina.
El diagnóstico de Capaul (2003) es ratificado por la O C D E  (2004): al comparar la 
experiencia de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perú, éste sostiene que la mayo­
ría de los jueces no tiene conocimiento de temas financieros y cuestiones relaciona­
das con mercados de capitales. N o hay, con excepción de Brasil, cortes especializadas. 
Por lo demás, la experiencia de una corte comercial especial se encuentra restringida 
a Río de Janeiro y no se reproduce en otras partes del país. Analizando la experien­
cia brasileña, Rabelo y Coutinho (2001) afirman que el sistema judicial es excesiva­
mente burocrático, lento y de alto costo, en tanto que Castañeda (2001) califica el sis­
tema judicial mexicano de corrupto e ineficiente.
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6 .2  C a m b io s  r e c ie n te s  e n  la  le g is la c ió n  d e  s o c ie d a d e s  
a n ó n im a s  y  d e  q u ie b r a s
Se observa una tendencia hacia la convergencia legal, ya que recientemente muchos 
países han modificado sus legislaciones relativas a los derechos de los accionistas mi­
noritarios y de los acreedores. Italia, por ejemplo, aprobó en 1998 una nueva ley que 
fortalece la protección a los accionistas minoritarios (ley Draghi). Si hubiese sido in­
cluida en el índice de protección al accionista utilizado por l l s v ,  la legislación italia­
na habría pasado de uno a cinco. También se corrigieron fallas de la ley de adquisi­
ciones (Aganin y Volpin, 2003).
Aunque el sistema legal chileno es de origen francés (y surge de la jurisdicción del 
derecho civil), los esfuerzos por desarrollar una protección sólida del inversionista y 
una estructura adecuada de gobernabilidad corporativa han llevado a la adopción de 
muchas medidas, rasgo más bien característico de regímenes de derecho consuetudi­
nario como el angloamericano (Linneberg y Waitzer, 2004). Chile aprobó en diciem­
bre de 2000 una nueva ley, llamada ley de o p a s ,  dirigida a garantizar un tratamiento 
igual a todos los accionistas y otorgar más protección a los minoritarios. Entre sus 
principales características cabe destacar: a) aumento de información a los accionistas, 
principalmente en los procedimientos de ofertas públicas de acciones ( o p a ) ;  b) reglas 
más rigurosas para el uso de información confidencial que genere situaciones de uso 
de información privilegiada; c) garantía de tratamiento no discriminatorio a accionis­
tas minoritarios, permitiendo un procedimiento semiautomático que posibilite a mi­
noritarios disidentes ser compensados si un accionista controlador aprobara medidas 
en favor propio y contrarias a sus intereses; d) tratamiento igualitario de los accionis­
tas extranjeros (principalmente propietarios de A D R ) ,  sobre todo con respecto a los 
procedimientos de votación; e) mayor regulación de las ofertas de recompra de accio­
nes; f) las readquisiciones de acciones fueron permitidas con el propósito de implan­
tar los esquemas de opciones de acciones como un incentivo a ejecutivos; g) reducción 
del porcentaje de acciones requerido para convocar a una asamblea extraordinaria de 
accionistas ( a e a )  de 10% a 5%; h) aumento de las informaciones y requisitos exigi­
dos para las transacciones con partes relacionadas, así como prohibición a los conse­
jeros de votar en estas, e i) obligación para las grandes compañías de constituir un co­
mité de auditoría (Escobar, 2001; López-de-Silanes, 2002; Banco Mundial, 2003a).
Linneberg y Waitzer (2004) formulan algunas críticas a esta Ley de O P A .  Sin em ­
bargo, comentan que parte de las limitaciones existentes pueden ser atribuidas a la 
necesidad de desarrollar un paquete aceptable para el poder legislativo. Se trataba, 
además, de lograr un acuerdo general dentro de la coalición de gobierno y contrade­
cir a quienes sostenían que el nuevo régimen conduciría a la expropiación de los dere­
chos de los accionistas mayoritarios. Se introdujo una fase de transición de tres años. 
Como este período expiraría a fines de 2003, varias transacciones de cambio de con­
trol accionario fueron realizadas exactamente al término de la fase de transición. Le- 
fort y Walker (2004) comentan que, si bien la reforma legal que se ha llevado a cabo 
recientemente en Chile se entiende orientada a convertirse en el mejor instrumento
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en términos de gobernabilidad corporativa, la convergencia hacia el m odelo eco­
nómico desarrollado será muy lenta.
En M éxico la ley de sociedades de inversión fue aprobada por el Congreso en 
abril de 2001 y entró en vigencia en junio del mismo año. La nueva legislación aumen­
tó la protección de los accionistas minoritarios; por ejemplo, establece la obligatorie­
dad de una oferta pública de compra de acciones si más de 30% del capital votante 
es acumulado por un inversionista o si éste ya posee más de 30% de los votos y está 
adquiriendo 10% más. Se concede el derecho a un tag along de 100% a todos los ac­
cionistas, con independencia de la clase o número de acciones que posean.2 Cuando 
el número de acciones en manos de minoritarios cae a menos de 15%, es obligatoria 
una oferta pública para la adquisición de todas las acciones. Además, la legislación 
regula cómo deben ser llevadas a cabo las O P A ,  al exigir notificaciones cuando un ac­
cionista aumenta su participación a más de 10% (y para cada 5% adicional) y al esta­
blecer la obligación de informar trimestralmente cuando personas con acceso a infor­
mación privilegiada compren o vendan acciones por valores superiores a 150 mil 
dólares. Además se redujo el porcentaje mínimo de propiedad a 10% para los accio­
nistas minoritarios, con el propósito de asegurar su protección ante abusos potencia­
les (López-de-Silanes, 2002; Martínez y Werner, 2002).
Otras medidas importantes de la reforma legal mexicana conciernen a las partes 
relacionadas, por ejemplo, el requisito de que todas estén supervigiladas por el comité 
de auditoría, compuesto por una mayoría de consejeros independientes. La nueva 
regulación limita el número de consejeros a un mínimo de cinco y un máximo de 20, 
y dispone que 25% de los miembros deben ser independientes. Para evitar la in­
fracción de la regla “una acción, un voto”, la emisión de acciones sin derecho a voto  
está limitada a 25% de las acciones del mercado y de la oferta pública (Martínez y 
Werner, 2002). Pese a estos cambios, la protección a los accionistas minoritarios en 
México aún necesita mejorar más (López-de-Silanes, 2002). Banco Mundial (2003b) 
apunta que en la nueva legislación no hay ningún requerimiento específico relativo a 
la necesidad de informar participaciones accionarias cruzadas y acuerdos de accio­
nistas.
En Brasil fue promulgada en octubre de 2001, después de cuatro años de tramita­
ción en el Congreso, una nueva ley de sociedades anónimas que incorpora diversas 
modificaciones en la legislación de 1976. En materia de estructura de capital, la nueva 
ley no eliminó la distinción entre acciones ordinarias (con derecho a voto) y acciones 
preferenciales (sin derecho). Para las empresas que van a abrir su capital es obligato­
ria la emisión de un mínimo de 50% de las acciones con derecho a voto, en compara­
ción con el mínimo anterior de 33%.
2 E l  t a g  a l o n g  e s  l a  p r o p o r c i ó n  e n t r e  e l  v a l o r  q u e  s e  p a g a  a  l o s  a c c i o n i s t a s  m i n o r i t a r i o s  e n  c o m p a r a c i ó n  
c o n  e l  r e c i b i d o  p o r  e l  g r u p o  c o n t r o l a d o r ,  e n  c a s o  d e  c a m b i o  d e  c o n t r o l  a c c i o n a r i o .  C u a n t o  m a y o r  e s  
e s t e  p o r c e n t a j e ,  m a y o r  e s  e l  d e s e m b o l s o  p o r  p a r t e  d e  q u i e n  o b t i e n e  e l  c o n t r o l  a c c i o n a r i o .  E n  c a s o  d e  
u n  t a g  a l o n g  d e  1 0 0 % ,  l o s  a c c i o n i s t a s  m i n o r i t a r i o s  r e c i b i r á n  e l  m i s m o  v a l o r  q u e  l o s  m a y o r i t a r i o s .
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La ley trajo innovaciones en la protección a los accionistas; por ejemplo, en el caso 
de transferencia del control de las empresas, el nuevo controlador está obligado a 
adquirir las acciones ordinarias de los accionistas minoritarios en un valor equivalen­
te a por lo m enos 80% del precio pagado a los accionistas mayoritarios (tag along). 
Pero este beneficio no fue extendido a los propietarios de acciones preferenciales. El 
derecho de tag along de los accionistas minoritarios había sido eliminado en 1997 
para facilitar la transferencia del control de las empresas estatales al sector privado 
(Leal y Oliveira, 2002).
La defensa de los accionistas minoritarios en Brasil fue reforzada, además, por la 
protección contra la retirada súbita de liquidez de las acciones (conocida com o “cie­
rre blanco”). Esta práctica es común en la adquisición de empresas por accionistas ex­
tranjeros que prefieren negociar sus acciones en los países de origen. Los accionistas 
controladores están obligados a hacer una oferta pública de compra de acciones de 
los minoritarios tomando como base el “valor justo” de la empresa. En virtud de la 
nueva ley, si 10% de los minoritarios se consideran perjudicados por las condiciones 
de cierre, se les permite convocar a una A E A  y solicitar una nueva evaluación. Los ac­
cionistas con un mínimo de 10% de las acciones preferenciales o 15% de las ordina­
rias pueden designar un integrante del consejo de administración. Sin embargo, este 
derecho se limita a elegir un nombre de una lista de tres candidatos definidos por el 
accionista controlador; además, esa elección sólo será obligatoria a partir del ejerci­
cio fiscal de 2006 (Gradilone, 2001).
Un aspecto criticado de la nueva legislación brasileña es la posibilidad de anular 
el voto de un consejero que produce una decisión contraria a las premisas del acuer­
do entre los accionistas que lo eligieron. Se argumenta que el consejero debería tener 
la libertad para votar de acuerdo con su pensamiento y que ello es lo mejor para to­
dos los accionistas que siempre están buscando conciliar intereses divergentes. La 
nueva ley hace difícil alinear el referido artículo con la premisa de que un consejero 
debe atender los intereses de todos los accionistas.
Kenyon (2004) compara las reformas del marco legal relativo al mercado de capi­
tales en Chile, M éxico y Brasil. Los tres países modificaron sus legislaciones en 2000- 
2001, es decir, con anterioridad a la ola de escándalos corporativos en Estados Unidos 
y a la Ley Sarbanes-Oxley. Hay varias similitudes entre los tres países con respecto a 
las motivaciones y propuestas de cambio iniciales. En primer lugar, en cada caso el 
ímpetu principal para la reforma fue derivado de las agencias reguladoras del merca­
do de capitales. El interés de los reguladores era obvio: si los mercados locales conti­
nuaban restringiéndose, no se lograría nada mediante la regulación.
En segundo lugar, el contenido de las propuestas de reforma fue notablemente si­
milar en los tres países: los detalles se esbozaron en cooperación estrecha con la Cor­
poración Financiera Internacional ( C F l ) ,  el brazo privado del Banco Mundial, y los 
principios de gobernabilidad corporativa de la O C D E .  D e hecho, el objetivo cardinal 
de las reformas era mejorar las condiciones para los inversionistas minoritarios. El 
énfasis, por ello, estaba puesto en limitar la emisión de acciones sin derecho a voto, 
aumentar la proporción de los consejeros independientes en el consejo de adminis­
tración y establecer un precio mínimo pagable a los inversionistas minoritarios en ca­
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so de una oferta pública de adquisición. Cabe percibir en los dos primeros factores un 
esfuerzo por fortalecer la voz de los accionistas minoritarios, y en el tercero, un inten­
to por salvaguardar la posibilidad de venta de las acciones (Kenyon, 2004).
Por otra parte, de acuerdo con Kenyon (2004) los resultados fueron muy distintos. 
En M éxico las propuestas del gobierno se aceptaron integralmente y sin enmiendas. 
En Chile las disposiciones principales eran inalterables, pero las reglas de o p a  esta­
ban sujetas a una cláusula facultativa y el paquete aprobado por el legislativo se com ­
plementó con otras medidas no relacionadas con gobernabilidad corporativa. En  
Brasil los elem entos más importantes (las reglas de O P A  y más específicamente el tag 
along) fueron sustancialmente modificados.3 Hay que considerar, además, que en 
M éxico todo el proceso de la reforma se llevó a cabo en menos de dos años, en tanto 
que en Brasil tomó aproximadamente cuatro años.
Kenyon (2004) analiza diversos factores que inciden en un mejor desem peño de 
la reforma en Chile y México, en comparación con Brasil: el papel de los inversionis­
tas institucionales (internacionales y locales) y de los accionistas mayoritarios; el pro­
ceso de consulta y negociación con los accionistas mayoritarios, y el ciclo electoral. 
D e acuerdo con el autor, la oposición de los empresarios chilenos y mexicanos fue en 
general menor que la de sus colegas brasileños.
Otros países de América Latina y el Caribe, por lo demás, están promoviendo re­
formas al marco legal orientadas a proteger a los inversionistas minoritarios. En V e­
nezuela, la Ley de Mercado de Capitales, promulgada en 1873, fue sustancialmente 
enmendada en 1998 (Fernández y otros, 2001). Los países de la región han seguido en  
general una tradición de derecho civil, pero los cambios recientes han acusado la in­
fluencia más bien de mecanismos contemplados en el derecho común. En Ecuador la 
legislación empresarial fue modificada precozmente en 1977, en parte con el propósi­
to de incorporar algunas reglas de la tradición de la ley común (Capaul, 2003). Por 
otra parte, en Colombia el gobierno presentó en 2001 un proyecto de ley del merca­
do de capitales, pero éste fue posteriormente retirado del Congreso en julio de 2002, 
como resultado de una intensa presión política de algunas de las principales compa­
ñías del país ( o c d e ,  2003).
Apreda (2001) indica que en Argentina, en el período 1991-2001, se promulgó un 
número considerable de leyes que tuvieron efectos positivos para el desarrollo corpo­
rativo y comercial, com o las leyes de inversiones internacionales, bonos corporativos,
3 G o r g a  ( 2 0 0 4 )  p r e s e n t a  u n a  v i s i ó n  b a s t a n t e  c r í t i c a  d e  l a  n u e v a  l e g i s l a c i ó n  b r a s i l e ñ a ,  l a  q u e  s e  c a r a c t e ­
r i z a r í a  p o r  l a  m a n u t e n c i ó n  d e l  s t a t u  q u o .  L o s  a s p e c t o s  c r u c i a l e s  d e  l a s  p r o p u e s t a s  o r i g i n a l e s  f u e r o n  
a l t e r a d o s  d u r a n t e  e l  p r o c e s o  l e g i s l a t i v o  d e b i d o  a  l a  p r e s i ó n  d e  l o s  a c c i o n i s t a s  m a y o r i t a r i o s .  D e  e s t a  
f o r m a ,  s e g ú n  l a  a u t o r a ,  l a  r e f o r m a  a c a b ó  i n c o r p o r a n d o  t a n  s o l o  m e c a n i s m o s  m e r a m e n t e  p a l i a t i v o s ,  u n a  
v e z  q u e  l o s  a c c i o n i s t a s  m a y o r i t a r i o s  f u e r o n  c a p a c e s  d e  i n f l u e n c i a r  a  l o s  l e g i s l a d o r e s .  P o r  e j e m p l o ,  l a  
p r o p u e s t a  o r i g i n a l  e s t a b l e c í a  u n  t a g  a l o n g  d e  1 0 0 % ,  p e r o  e s e  v a l o r  f u e  r e d u c i d o  a  8 0 % .  P o r  e s a  v í a  n o  
s e  c o n s e g u í a  t a m p o c o  r e s t a b l e c e r  l a  s i t u a c i ó n  c o n o c i d a  h a s t a  1 9 9 7 .  L a  c o m b i n a c i ó n  d e  i n t e r e s e s  o p o r ­
t u n i s t a s  y  v a l o r e s  c u l t u r a l e s  h a b r í a  i m p e d i d o  e l  c a m b i o  i n s t i t u c i o n a l ,  a  p e s a r  d e  l a  i n t e n s a  p r e s i ó n  
i n t e r n a c i o n a l  e n  t o r n o  a  l a  a d o p c i ó n  d e  b u e n a s  n o r m a s  d e  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a ,  c o n t r a d i c i e n d o  
d e  t a l  m o d o  e l  r e s u l t a d o  e s p e r a d o  p o r  l o s  d e f e n s o r e s  d e  l a  “ t e s i s  d e  l a  c o n v e r g e n c i a ” .
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convertibilidad, fondos mutuos, fondos de pensiones, fondos fiduciarios, prevención 
del riesgo laboral, penalización tributaria, antimonopolios, protección al inversionis­
ta, entre otras. Observa Bebczuk (2004) que en 2001 el gobierno emitió además el lla­
mado “decreto de transparencia”, que estableció diversas directrices y normas de go­
bernabilidad corporativa para las compañías listadas, las que se basaban en las buenas 
prácticas internacionales.4 Sin embargo, hasta ahora se ha logrado un progreso m o­
desto, a pesar de las metas bien intencionadas de la reforma. La inactividad del mer­
cado primario de acciones, antes y después de la crisis de 2001-2002, no creó ningún 
incentivo para que las empresas mejoraran sus prácticas de gobernabilidad corpo­
rativa.
Mejorar las leyes de quiebra resulta por lo general más difícil que modernizar las 
leyes de sociedades anónimas (protección a los accionistas minoritarios), ya que los 
distintos tipos de acreedores tienen intereses diferentes. Los acreedores con garantía 
prefieren la liquidación rápida de la empresa. Los acreedores sin garantía y los accio­
nistas pueden preferir una liquidación más ordenada e incluso una reorganización. 
Este tipo de conflictos conduce a la mayoría de los países a optar por esquemas de 
reorganización lenta, en lugar de una liquidación rápida (López-de-Silanes, 2002).
Según un estudio del Banco Mundial, el ambiente legal argentino para los dere­
chos de crédito y la ejecución de las deudas ha sido razonablemente efectivo en años 
recientes, tanto para los créditos garantizados com o para los sin garantía. En 1995 Ar­
gentina introdujo una nueva y más moderna legislación que contempla procedimien­
tos de liquidación y de reorganización. La ley de concursos y quiebras se aplica a las 
personas físicas y a las personas jurídicas. La legislación es consistente con las mejores 
prácticas mundiales, y sus ineficiencias son principalmente atribuibles a problemas en 
su instrumentación. Las quiebras (liquidación) duran entre uno y cinco años según su 
complejidad, mientras que los concursos preventivos (reorganización) promedian un 
año y medio a dos años en jurisdicciones con jueces especializados (M endoza y Cór­
doba) y dos a tres años en el resto del país. N o obstante, entre febrero y mayo de 2002 
los derechos de crédito y los mecanismos de insolvencia sufrieron un fuerte golpe con 
la ley de emergencia productiva y crediticia, una de las medidas de emergencia adop­
tadas para ayudar a estabilizar el sector empresarial medíante la imposición de una 
automática suspensión de seis meses a las acciones de los acreedores para recuperar 
sus créditos y el desarrollo de un entorno legal que favorecía de m odo excesivo a los 
deudores (Banco Mundial, 2002).
4 O C D E  ( 2 0 0 3 )  i n d i c a  q u e  l a  r e f o r m a  d e  l o s  m e r c a d o s  d e  c a p i t a l e s  d e  A r g e n t i n a  f u e  p r o m u l g a d a  c o m o  
l e y  y  e n t r ó  e n  v i g e n c i a  e n  j u n i o  d e  2 0 0 1 .  L a  n u e v a  l e y  c u b r e  u n  a m p l i o  r a n g o  d e  t e m a s  d e  g o b e r n a b i l i ­
d a d  c o r p o r a t i v a ,  c o n  d i s p o s i c i o n e s  q u e  i n c l u y e n  o f e r t a s  o b l i g a t o r i a s  d e  r e c o m p r a ,  u n a  v e z  q u e  3 5 %  d e  
l a s  a c c i o n e s  h a n  s i d o  a d q u i r i d a s  p o r  u n  s o l o  a c c i o n i s t a  o  u n  g r u p o  d e  c o n t r o l ;  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  p a r a  
a s e g u r a r  q u e  l o s  a c c i o n i s t a s  m i n o r i t a r i o s  r e c i b a n  u n  “ j u s t o  p r e c i o ”  e n  s k e e z e - o u t s  ( m a n i o b r a s  s o c i e t a ­
r i a s  d e s t i n a d a s  a  e x c l u i r  a  l o s  s o c i o s  m i n o r i t a r i o s  o  a  l i m i t a r  s u s  d e r e c h o s )  y  e n  l a  e l i m i n a c i ó n  d e  l a  i n s ­
c r i p c i ó n ;  c o m i t é s  d e  a u d i t o r í a  c o n  m a y o r í a s  i n d e p e n d i e n t e s ;  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  t r i b u n a l e s  d e  a r b i t r a ­
j e  p a r a  l a  r e s o l u c i ó n  d e  l o s  c o n f l i c t o s ,  y  m a y o r  i n f l u e n c i a  p a r a  l o s  a c c i o n i s t a s  m e r c e d  a  u n  a u m e n t o  d e  
s u  p a r t i c i p a c i ó n  e n  l a s  A s a m b l e a s  G e n e r a l e s  d e  l o s  A c c i o n i s t a s .
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En mayo de 2000 se promulgó en México una nueva ley de quiebras que procura­
ba resolver algunas de las principales deficiencias de la legislación anterior. Para Ló- 
pez-de-Silanes (2002) esa reforma fue una pérdida de oportunidad, ya que la ley no 
avanzó lo suficiente en la protección de los intereses de los acreedores. Considerando 
el índice de “derechos del acreedor”, el valor sería el mismo antes y después de esa 
reforma. Aunque por medio de esa ley se haya hecho un esfuerzo por definir plazos 
para varios procedimientos, los poderes discrecionales no pasaron a manos de los 
acreedores, sino que quedaron a disposición de los jueces.
En Brasil una nueva ley de quiebras, que remplazó a la que estaba en vigor desde 
1945, fue promulgada en febrero de 2005, después de un trámite de 11 años. U no de 
los principales cambios se relaciona con los derechos del trabajo. En la legislación an­
terior las deudas laborales tenían preferencia sobre otros acreedores. En la nueva ley 
tales deudas tienen preferencia en el pago por un monto de hasta 150 salarios míni­
mos (equivalentes a 14.400 dólares). Por encima de ese valor, los empleados pasan a 
tener un derecho similar al de los proveedores sin garantía, situándose por detrás de 
los acreedores con garantía y de las deudas tributarias. La nueva ley dificulta la peti­
ción de quiebra y facilita la recuperación de compañías en dificultad financiera. A d e­
más, el inversionista interesado en adquirir una empresa quebrada no hereda sus deu­
das laborares y tributarias. Para los acreedores financieros, la nueva ley incrementa la 
garantía de los empréstitos.
Aunque no hay en Chile ninguna corte especializada en asuntos comerciales o de 
insolvencia, las cortes de jurisdicción general aplican la ley de insolvencia promulga­
da en 1982 de una manera consistente, y los procedimientos respectivos se perciben 
como independientes y fiables. N o obstante, esa ley mantiene un procedimiento tra­
dicional de liquidación, que es una práctica bastante ineficaz (Banco Mundial, 2004c). 
Es bien sabido que la llamada segunda reforma del mercado de capitales, sometida al 
Congreso en 2003, pretende mejorar la situación de los acreedores y del sistema de 
insolvencia como un todo, incluyendo la creación de un registro unificado de prendas 
y la clarificación del tratamiento de acuerdos subordinados que frecuentemente son 
utilizados en préstamos sindicados o finanproyecto.
6.3 Entidades de control de mercado de capitales
En la legislación es fundamental considerar, por cierto, la capacidad de las entidades 
de gobierno, en particular aquellas responsables del m onitoreo del mercado de capi­
tales, de lograr que las normas establecidas sean observadas por las compañías. Vale 
la pena destacar dos aspectos: a) el tamaño y la independencia de esas entidades; b) 
las multas aplicadas y recaudadas. Los siguientes párrafos están basados en un docu­
mento reciente elaborado por la O C D E  que analiza estos temas en cinco países de la 
región: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perú ( O C D E ,  2004).
Las comisiones de valores tienen un presupuesto anual que asciende a 25,8 m illo­
nes de dólares en Brasil y 2.460.000 dólares en Argentina. Chile, Perú y Colombia se 
encuentran en el rango medio, con 9 millones de dólares, 7.860.000 dólares y 5,4 m illo­
nes de dólares, respectivamente (véase el cuadro III.3). Perú exhibe, seguido por Co­
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lombia, la mayor capitalización del mercado respecto al presupuesto de la comisión  
de valores. Otro indicador importante es el número de empleados. Una vez más, Bra­
sil ostenta la mayor extensión de personal, con 363 empleados; Chile está en segundo 
lugar, con 246; les siguen Colombia con 168, Perú con 144 y Argentina con 142. En los 
cinco países los presidentes de las comisiones de valores son designados por el poder 
ejecutivo. En Chile y Colombia pueden ser removidos fácilmente, en tanto que en Ar­
gentina, Brasil y Perú se busca una mayor independencia política por m edio de un 
mandato fijo y la restricción de la exoneración tan solo a casos de falta o delito 
mayor.
A  pesar de restringirse a cinco países, estos datos pueden considerarse representa­
tivos para la región. En México, por ejemplo, la entidad de m onitoreo del mercado de 
capitales no es una agencia verdaderamente independiente, ya que trabaja estrecha­
mente con el Ministerio de Finanzas y Crédito Público en diversas resoluciones. El 
presidente de la entidad es designado por el ministro y puede ser exonerado por éste. 
En la práctica el cargo de presidente es renovado en cada nueva administración. La 
vicepresidencia de vigilancia de valores mobiliarios es responsable del m onitoreo de 
los principales aspectos relacionados con la gobernabilidad corporativa; tiene 136 
empleados, aproximadamente 10% del total de la entidad (Banco Mundial, 2003c). 
En Panamá la entidad es un cuerpo autónomo integrado en el Ministerio de E co­
nomía y Finanzas. Los tres comisionados son designados por el ejecutivo, pero sólo 
pueden ser exonerados por la Corte Suprema. Su mandato es de cinco años. La comi­
sión tiene 46 empleados (Banco Mundial, 2004a).
Una de las diferencias más notorias entre los cinco países analizados en O C D E  
(2004) está en la magnitud de las multas. Chile y Brasil parecen mostrar la mayor ca­
pacidad de establecer multas elevadas, ya que la imposición de éstas se basa en un 
porcentaje del valor del beneficio obtenido por la compañía merced a su funciona­
miento ilegal. En Chile la multa de 55 millones de dólares que se impuso en el caso
C u a d r o  I I I . 3
















Argentina 2,64 0,0068 142 0,27 9
Brasil 25,78 0,0110 363 22,40 568
Chile 9,08 0,0105 246 55,00 38
Colombia 5,40 0,0379 168 0,05 19
Perú 7,86 0,0490 144 s.d 33
Fuente: OCDE, “The Legal, Regulatory and Institutional Framework for Enforcement Issues in Latin America: A com­
parison of Argentina, Brazil, Chile, Colombia and Peru” , The Fifth Meeting o f the Latin American Corporate Governance 
Roundtable, Río de Janeiro, 2004.
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de Chispas ha sido la más importante. En Brasil la multa más alta fue de 22,4 millones 
de dólares.
U n número considerable de multas, empero, han quedado sujetas a apelación en 
las cortes. En Argentina, por ejemplo, casi todas las multas son apeladas: en efecto, 29 
de 32 casos desde 2001. Ninguna de estas apelaciones ha sido rechazada por las cortes 
en los últimos tres años. Se han mantenido sus resoluciones en 18 ocasiones, en tanto 
que otros 11 casos continúan pendientes. Recaudar las multas parece ser una ardua 
tarea, ya que sólo 13 veces se lo ha logrado en el período 2001-2003. Dificultades simi­
lares se observan en Brasil y Panamá. En una de las situaciones más recientes, las diez 
mayores multas se han disputado activamente en la corte, y ninguna ha sido pagada. 
Hasta el derecho de la entidad para imponer multas a la dirección, directores, y accio­
nistas mayoritarios ha sido objeto de debate en la corte, sin que exista aún ninguna 
resolución judicial.
En Colombia, Chile y Perú la apelación a las multas ha sido menor. En el primero 
sólo se dieron nueve casos de un total de 82 multas impuestas durante el trienio 2001- 
2003; en los 73 casos restantes las multas fueron percibidas. En Perú se cursaron 128 
multas y sanciones durante el mismo período, de las cuales sólo 22 fueron apeladas. 
Todas estas apelaciones continúan pendientes, ya que el proceso de resolución ha si­
do relativamente lento.
7 .  E s t r u c t u r a  d e  p r o p i e d a d  e n  e m p r e s a s  l a t i n o a m e r i c a n a s
7.1 A l t a  c o n c e n tr a c ió n  d e  la  p r o p i e d a d
La estructura de propiedad de las empresas latinoamericanas es bastante concentra­
da. El cuadro III.4 muestra una estimación de Lefort (2003) sobre el grado de concen-
Cuadro III.4
C O N C E N T R A C I Ó N  D E  L A  P R O P I E D A D  A C C I O N A R I A  
E N  A M É R I C A  L A T I N A ,  2 0 0 2
Pais Muestra
% del accionista 
principal
% de los 3 accionistas 
principales
% de los 5 accionistas 
principales
Argentina 15 61 82 90
Brasil 459 51 65 67
Chile 260 55 74 80
Colombia 74 44 65 73
México 27 52 73 81
Perú 175 57 78 82
Promedio 168,3 53 73 79
Fuente: F. Lefort, “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin American Countries: an empirical 
overview” , OCDE, White Paper on Corporate Governance in Latin America, Paris, 2003.
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tración de la propiedad accionaria en seis países de la región. La muestra reúne un 
amplio conjunto de compañías en Brasil, Chile, Colombia y Perú, más un subconjun- 
to de compañías que emiten A D R  en Argentina y México. En 2002 el mayor accionista 
individual en estas firmas era propietario de un promedio de 53%, y los cinco mayo­
res accionistas sumaban hasta casi 80% del total de las acciones. En ese contexto es 
natural que el mercado de control corporativo (adquisición hostil) sea irrelevante. 
Puede observarse en esta muestra que tan solo en Colombia el mayor inversionista 
controlaba en promedio no más de 50% del capital. Gutiérrez y Pombo (2004) m ues­
tran datos similares con respecto a Colombia en particular. Considerando 106 compa­
ñías, la participación promedio del mayor accionista en 2002 fue de 39%. En 77 de las 
106 firmas los cuatro mayores inversionistas controlaban por lo menos 50% de las ac­
ciones con derecho a voto.
En Colombia hay que distinguir el caso del Sindicato Antioqueño, considerado el 
mayor del país, en el cual ningún accionista individual concentra más de 3% de cada 
compañía del grupo económico. Aunque son cerca de 80 las empresas que componen  
el grupo, las relaciones entre ellas no son de dependencia, sino de asociación. Esto di­
fiere radicalmente de la experiencia de los grupos económ icos predominantes en 
América Latina, los que forman conglomerados familiares diversificados (Castañeda, 
2001). En una comparación con las estructuras económicas japonesas cabría sostener 
que el Sindicato Antioqueño se asemeja a los keiretsus (m odelo actual), en tanto que 
la mayoría de los grupos económ icos latinoamericanos son más similares a los zaibat- 
sus (de la preguerra).
Una estructura de propiedad concentrada tiene como consecuencia la superposi­
ción de propiedad y gestión. Se estima que en 95% de las firmas bajo control familiar 
en M éxico el principal ejecutivo es un miembro de la familia (Husted y Serrano, 
2001). Esto reduce el problema de agencia entre los accionistas mayoritarios y la ge­
rencia, pero no elimina el conflicto de expropiación entre accionistas mayoritarios y 
minoritarios.
La alta concentración de la propiedad constituye en definitiva un aspecto estruc­
tural en el régimen dominante en América Latina. En 1963 en Colombia alrededor 
de 1% de los accionistas poseían 83% de las acciones ordinarias. Veinte años después 
un estudio observó una proporción de concentración accionaria similar (Gutiérrez y 
Pombo, 2004). Los autores señalan que, a pesar de las recientes reformas para la aper­
tura de la cuenta de capital y la liberalización del comercio, las nuevas empresas lista­
das de sectores no tradicionales presentan igualmente un alto nivel de concentración 
accionaria. D e Michele (2001) indica que en Argentina muchas de las corporaciones 
familiares fueron compradas por compañías extranjeras. Aunque ese proceso resultó 
en el desmantelamiento de las estructuras familiares, éstas no fueron remplazadas 
necesariamente por una estructura de propiedad abierta o diversificada. Por tanto, los 
compradores prefirieron mantener los beneficios privados del control.
En algunos países se observa una tendencia al incremento del grado de concentra­
ción de la propiedad. Considerando 537 empresas colombianas, Pombo, Gutiérrez y 
Taborda (2004) indican que la participación promedio del mayor accionista pasó de 
43,5% en 1992 a 47,1% en 2002. Para los cuatro mayores accionistas, las cifras fueron
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de 80,9% y 84,2% en cada uno de esos años. Se debe destacar que las compañías no 
afiliadas a grupos económicos muestran proporciones de concentración similares a 
las empresas afiliadas y que incluso su grado de concentración también crece. En el 
caso brasileño, considerando el período 1997-2001, Mendes-da-Silva y Moraes (2004) 
observan que en un conjunto de 176 compañías industriales el control de acciones 
con derecho a voto del accionista mayoritario aumentó de 55,4% a 62,4%. Leal 
(2004) señala que la participación promedio de las acciones con derecho a voto de los 
cinco mayores accionistas en Brasil creció de 79% en 1996 a 89% en 2000.
Otro m étodo de estimar la concentración de la propiedad es mediante el llamado 
f r e e f l o a t ,  el cual puede ser definido como el porcentaje de las acciones de las compa­
ñías que están disponibles en el mercado para transacciones. Se estima que ese valor 
apenas alcanza en los diversos países: 10% (Panamá), 12-15% (M éxico), 14% (Chile), 
15% (Colombia) y 23% (Argentina).
7.2 C la se s  d is t in ta s  d e  a c c io n e s , p a r t i c ip a c ió n  a c c io n a r ia  
c r u z a d a  y  p i r á m id e s
La emisión de distintas clases de acciones refuerza el control de los accionistas mayo- 
ritarios. Este es un mecanismo muy utilizado por lo menos en Brasil (86,9%), Perú 
(61,0%) y México (37,8% ), según se observa en el cuadro III.5. Analizando el caso 
brasileño, Valadares (2002) destaca una amplia utilización de acciones sin derecho a 
voto que se aparta de la regla “una acción, un voto”. Ese y otros mecanismos, como 
pirámides, permiten captar recursos en el mercado sin perder el control de la empre­
sa, el cual quedaría garantizado con menos de 50% del capital total. Para la autora,
Cuadro III.5
S E P A R A C I Ó N  D E  P R O P I E D A D  Y  C O N T R O L  E N  A M É R I C A  L A T I N A ,  2 0 0 2
Pais
% de firm as 
con acciones sin 
derecho a voto
Acciones sin derecho 
a voto /  acciones con 
derecho a voto
% de firm as 
en pirámides
Argentina 3,9 0,14 93
Brasil 86,9 1,29 89
Chile 7,2 0,07 68
Colombia 7,1 0,09 50
México 37,8 - 72
Perú 61,0 0,25 100
Promedio 34,0 0,37 79
Fuente: F. Lefort, “Ownership Structure and Corporate Governance in Latin American Countries: an empirical 
overview’’, OCDE, White Paper on Corporate Governance in Latin America, Paris, 2003.
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de un total de 325 empresas sólo 35 (11%) no tenían acciones preferenciales, lo que 
ratifica los valores presentados por Lefort (2003). El promedio de acciones con dere­
cho a voto en la proporción del total de acciones era de 54%, pese a que la legislación  
en vigor permitía un mínimo de 33%. Además, 88 empresas (27%) estaban en el 
límite de emisión de acciones sin derecho a voto.
Castañeda (2001), con una muestra de 121 empresas que resulta más representa­
tiva que la de Lefort (2003), estima que, en el caso mexicano, la separación de accio­
nes con y sin derecho a voto sería en realidad de 60%. El autor compara este dato 
con valores encontrados en otros mercados de capitales. Por ejemplo, la misma pro­
porción sería de 10% en Canadá, 4% en Estados Unidos y 1% en Japón y en el Reino 
Unido. Sin embargo, la emisión de clases distintas de acciones es un fenóm eno relati­
vamente reciente en México. Según Martínez y Werner (2002) hasta 1989 la emisión 
de acciones duales estuvo prohibida, pero con la publicación del Reglamento de la 
Ley para promover la inversión mexicana y regular la inversión extranjera las com ­
pañías fueron autorizadas a dichas em isiones e incluso se estimuló la atracción de in­
versionistas extranjeros a las bolsas mexicanas de valores mediante la venta de accio­
nes sin voto. D e esta forma, la misma legislación que quería fomentar la inversión 
extranjera en M éxico acabó por abandonar la regla “una acción, un voto”. Para Mar­
tínez y Werner (2002) solamente 23% de las empresas listadas tienen acciones sin de­
recho a voto, aunque correspondan al 40% del valor de capitalización de la Bolsa de 
Valores.
Según Pombo, Gutiérrez y Taborda (2004) en Colombia el Código de Comercio 
prohíbe los votos múltiples y, por consiguiente, cualquier separación explícita entre 
propiedad y gestión. A  pesar de la referida regla, la ley 22 de 1995 ha permitido emi­
tir las que se llaman acciones con dividendos preferenciales, pero sin derecho a voto. 
Las sociedades anónimas no pueden emitir este tipo de acciones en una cantidad ma­
yor a 50% del capital suscrito.
U n segundo mecanismo efectivo para separar la propiedad del control lo constitu­
yen las estructuras piramidales, las que tienen un uso muy difundido en América La­
tina. Según Bebczuk (2004) las estructuras de propiedad en Argentina son relativa­
mente simples: las empresas están dominadas por un número pequeño de accionistas 
(típicamente tres). En una muestra de 55 compañías, el conjunto que no sigue la regla 
“una acción, un voto” es relativamente pequeño (sólo 18,2% de las empresas), y tam­
poco se observa ningún caso de participación accionaria cruzada. D e este modo, las 
pirámides representan el mecanismo preferido para aumentar el control por parte del 
accionista principal, lo que se observa en 67,3% de las firmas. Son raras las empresas 
con control accionario disperso. En Chile el esquema de pirámides es el que aplican 
los grupos económicos, opción que obedece, en parte, a la imposibilidad legal de usar 
esquemas cruzados de control como los observados en Asia, no menos que al escaso 
em pleo del esquema dual (Agosin & Pastén, 2001).
En Brasil también es muy frecuente el uso de pirámides, más que en Italia pero 
m enos que en Bélgica. Considerando una empresa que posea 50% de otra que, a su 
vez, poseyese 50% de una tercera, el nivel de pirámide sería 2. Para Brasil y Chile se 
estimaron índices de 1,9 y 2,5, respectivamente. En Bruselas ese valor alcanzó 2,2, en
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tanto que en Milán el promedio de niveles fue de 1,27 en 2000 (Aganin y Volpin,
2003). Cabe mencionar que las participaciones accionarias cruzadas configuran un 
procedimiento ilegal en Brasil.
Rabelo y Coutinho (2001) analizan el impacto de la privatización sobre la gober- 
nabilidad corporativa en Brasil. En lugar de promover la dispersión de la propiedad, 
el gobierno vendió los bloques controladores de las empresas, de tal modo que las pri­
vatizaciones vinieron a reforzar la concentración. En varios casos se formaron con­
sorcios para participar en las licitaciones del proceso de privatización. Se estima que 
23% de las compañías abiertas tienen acuerdos de accionistas, lo que representa otra 
forma de controlar más intensamente las decisiones de la empresa por parte de los 
accionistas mayoritarios (Leal, 2004). Esos acuerdos no necesariamente son una con­
secuencia de las privatizaciones.
Husted y Serrano (2001) analizan la información relativa a 90 grandes empresas 
mexicanas y comprueban que se organizan en “grupos económ icos”, o sea, en conglo­
merados (Holdings) que invierten en diversas compañías. Las participaciones acciona­
rias cruzadas entre empresas generalmente ocurren dentro de los grupos económicos: 
compartir directores es hábito frecuente entre empresas de un mismo grupo y aun 
entre grupos diversos. Sólo 16 de las 90 compañías analizadas no exhibían algún gra­
do de interrelación con otras firmas.
La utilización de participaciones accionarias cruzadas también es habitual en P e­
rú. En la experiencia colombiana, según Gutiérrez y Pombo (2004), el único grupo 
económ ico con importantes participaciones accionarias cruzadas es el Sindicato An- 
tioqueño. En general, los esquemas de pirámides son los mecanismos predominantes 
entre los otros grandes conglomerados nacionales. Según los autores, las pirámides 
parecen emplearse principalmente no para extraer las rentas de los accionistas mino­
ritarios, sino como protección contra cualquier pérdida potencial de control (oferta 
pública de adquisición).
7.3 E l débil desempeño del mercado de capitales
D e una forma general, D e la Torre y Schmukler (2004) observan que, a pesar de los 
esfuerzos de los países latinoamericanos por mejorar el ambiente macroeconómico y 
reformar las instituciones que podrían ayudar al desarrollo del mercado de capitales, 
el desem peño de éste resulta particularmente pobre. En resumen, se observa una con­
tinua y persistente disminución en el número de compañías listadas en bolsas de valo­
res. En el caso de la Bolsa de Buenos Aires esa cifra indicó 550 en 1960,278 en 1980, 
170 en 1991 y 130 en 1999 (Apreda, 2001). En 2003 sólo 107 empresas tenían esa con­
dición. En total en América Latina y el Caribe el número ha disminuido de 1.748 en 
1990 a 1.381 en 2002, por lo cual la participación en el total mundial también acusa 
una caída de 6,88% a 2,90% en las mismas fechas (véase el cuadro III.6). Por lo de­
más, el valor de capitalización del mercado como porcentaje del PIB es bajo, con ex­
cepción de Chile, Jamaica y Trinidad y Tobago. Por su parte, la liquidez (valor nego­
ciado de las acciones como porcentaje del pib) también se muestra reducida en 
comparación con otras regiones del mundo.
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Cuadro 1II.6
I N D I C A D O R E S  S E L E C C I O N A D O S  D E  L O S  M E R C A D O S  
D E  C A P I T A L E S  E N  A M É R I C A  L A T I N A ,  1 9 9 0 - 2 0 0 3  
C o m p a ñ í a s  l i s t a d a s  e n  b o l s a s  d e  v a l o r e s
1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 179 149 127 113 83 107
Brasil 581 543 459 428 399 367
Chile 215 284 258 249 254 240
Colombia 80 190 126 121 114 114
Ecuador - 40 30 31 31 30
Jamaica 44 51 46 39 42 39
México 199 185 179 167 166 159
Perú 294 246 230 204 202 197
Trinidad y Tobago 30 27 27 26 31 35
Uruguay 36 20 - 15 - -
Venezuela 76 90 85 62 59 54
América Latina y Caribe 1748 2120 1743 1570 1381 -
América Latina y Caribe /  Mundo (%) 6,88 5,79 4,16 3,87 2,90 -
V A L O R  D E  L A  C A P I T A L I Z A C I O N  D E  M E R C A D O  
D E  L A S  E M P R E S A S  L I S T A D A S  ( %  P I B )
1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 2,3 14,6 58,4 71,5 100,9 30,0
Brasil 3,6 21,0 37,6 36,6 26,9 47,6
Chile 44,9 113,3 80,0 85,3 70,7 119,2
Colombia 3,5 19,4 11,4 16,2 12,0 18,4
Ecuador - 13,0 4,4 6,8 7,2 8,0
Jamaica 19,8 23,6 48,3 61,2 74,2 108,7
México 12,4 31,6 21,5 20,4 15,9 19,6
Perú 3,1 22,0 20,0 18,3 23,7 26,3
Trinidad y Tobago 13,7 21,0 52,8 42,5 69,5 104,0
Uruguay - 0,9 - 0,8 - -
Venezuela 17,2 4,7 6,7 4,9 4,2 4,5
América Latina y Caribe 7,7 24,0 33,0 33,1 27,0 -
Mundo 48,0 61,9 104,1 90,5 74,4 -
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V A L O R  N E G O C I A D O  D E  A C C I O N E S  ( %  P I B )
1990 1995 2000 2001 2002 2003
Argentina 0,6 1,8 2,1 1,6 1,3 0,5
Brasil 1,2 11,2 16,8 12,8 10,5 1,5
Chile 2,6 17,0 8,1 6,4 4,6 1,1
Colombia 0,2 1,4 0,5 0,4 0,3 0,1
Ecuador - 1,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Jamaica 0,7 6,3 1,0 1,0 1,8 0,3
México 4,6 12,0 7,8 6,4 4,3 0,3
Perú 0,4 7,3 2,9 1,6 2,0 0,1
Trinidad y Tobago 1,1 2,6 1,7 1,9 1,8 0,6
Uruguay - 0,0 - 0,0 - -
Venezuela 4,6 0,7 0,6 0,3 0,1 0,0
América Latina y Caribe 2,1 8,4 8,6 6,3 5,3 -
Mundo 28,5 35,7 154,7 137,6 122,5 -
Fuente: World Development Indicators. Washington D.C., Banco Mundial.
D e la Torre y Schmukler (2004) consideran otras deficiencias de los mercados de 
capitales en América Latina. Hay, en primer lugar, una alta concentración de transac­
ciones en pocas acciones. En Chile y Argentina tres compañías responden por casi 
50% de la capitalización del mercado. En México una sola empresa representa aproxi­
madamente 25% de la capitalización y entre 20 y 40% de los valores negociados. En 
seis de las siete mayores economías latinoamericanos la participación conjunta de las 
diez mayores compañías responde por más de 60% del valor negociado (en Brasil ese 
valor se acerca a 40%), comparado a menos de 15% en el mercado de Estados U ni­
dos. En economías más pequeñas, como Panamá, la participación conjunta de las diez 
mayores empresas alcanza a 92% del volumen negociado.
En segundo lugar, cada vez son más las compañías que prefieren tener cotizadas 
sus acciones en mercados internacionales por intermedio de A D R  o instrumentos si­
milares, generando impactos negativos sobre los mercados de capitales domésticos. El 
número de empresas latinoamericanas listadas internacionalmente creció de 11 en 
1990 a 249 en 2000, lo que representa 18,2% del total de las empresas cotizadas en 
bolsas de valores nacionales. La capitalización de mercado de esas compañías aumen­
tó de 0,7% del P I B  en 1990 a 12,9% en 2000 (D e la Torre y Schmukler, 2004). N o de­
be sorprender, por tanto, la intensidad de la migración de empresas mexicanas a E s­
tados Unidos y otros mercados internacionales. En septiembre de 2002 eran 74 las 
compañías que comerciaban sus acciones en los mercados extranjeros, en tanto que 
130 operaban en la bolsa mexicana. En 2001 el valor comercial de las acciones de em ­
presas mexicanas en los mercados extranjeros fue más de nueve veces su valor en la 
Bolsa mexicana de valores (Martínez y Werner, 2002).
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La continua reducción del número de empresas cotizadas en bolsas de valores en 
América Latina puede ser atribuida a dos factores principales. Primero, muchas com­
pañías han sido compradas por empresas multinacionales que prefieren tener accio­
nes listadas de m odo preferencial en sus países de origen o en países desarrollados. 
Segundo, el costo de mantener una empresa cotizada en bolsa de valores no es peque­
ño. Zervos (2004) estima que el costo de transacción para promover una oferta inicial 
de acciones en Brasil corresponde a 4,4% del total de la emisión y a 2,4% en el caso 
de la contracción de deudas. En M éxico los valores son de 3,9% y 1,2%, respectiva­
mente. Cabe observar que resulta más atractiva la deuda que la captación de recursos 
en el mercado bursátil. Conviene señalar que en Chile la situación es diversa, con 
números equivalentes a 1,6% y 2,7%. En este país, sin embargo, en los últimos seis 
años se han realizado tan solo dos ofertas iniciales de acciones.
7.4 La creciente importancia de los fondos de pensiones
Otro aspecto relevante en materia de estructura de la propiedad tiene relación con 
los inversionistas institucionales, en particular los fondos de pensiones. Chile presen­
ta una situación particular en América Latina, ya que en ese país los fondos de pen­
siones son muy representativos. La intervención activa de los fondos en el mercado 
de capitales ha llevado a que tengan participación accionaria relevante en numerosas 
sociedades, lo que ha impulsado su incorporación en los directorios como accionistas 
minoritarios (Majluf y otros, 1998). En diciembre de 2003 los fondos de pensiones chi­
lenos administraban una cartera equivalente a 60% del P I B  (véase el cuadro III.7). 
Este valor se explica por el hecho de que fue el primer país en reformar y privatizar 
su sistema de jubilaciones en 1981. Los fondos de pensiones fueron autorizados a in­
vertir en acciones solamente a partir de 1985, y desde entonces se han comportado 
como accionistas activos (Iglesias-Palau, 2000). Hasta 2002 se permitió a los fondos 
de pensiones mantener un máximo de 37% de acciones en sus carteras. Con la am­
pliación de los tipos de fondos disponibles, el límite pasó a: 60% (fondo A), 50% (fon­
do B), 30% (fondo C), 15% (fondo D) y 0% (fondo E). Actualm ente el porcentaje 
promedio invertido en acciones es de 13% ( O C D E ,  2004).
Las administradoras de fondos de pensiones en Chile no se limitaron a la compra 
de acciones, sino que se involucraron activamente en la gestión de las compañías. Esa 
participación ha obligado a las empresas receptoras a seguir normas corporativas más 
serias, permitiendo mejorar el esquema de gobernabilidad corporativa en su totali­
dad. Entre otros mejoramientos está la mayor participación que permitió aumentar 
el número de consejeros independientes, disminuir el problema de asimetría informa­
tiva, reducir los costos de monitoreo e incrementar la protección del resto de los ac­
cionistas minoritarios (Iglesias-Paláu; 2000). La legislación permite a los fondos de 
pensiones actuar conjuntamente para elegir un consejero (que no puede relacionarse 
con el accionista en la condición de controlador) por medio de la votación acumula­
tiva. Además, si un fondo posee más de 1% de las acciones de una compañía, está 
obligado a asistir a las asambleas y votar (Linneberg y Waitzer, 2004). Siguiendo con 
los lincamientos introducidos por esta legislación que impide la colocación de inver-
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Cuadro III.7












PIB, en 2003 
(%)
Participación 
de acciones en 
la composición 





de la cartera 
en 2002 (%)
Argentina 1994 15.947 12,3 6,5 70
Bolivia 1997 1.485 18,5 0,0 20-40
Brasil 74.844 15,2 27,7 35
Chile 1981 49.691 68,6 9,9 37
Colombia 1994 7.326 9,5 2,9 30
Costa Rica 2000 304 1,7 0,0 5
El Salvador 1998 1.572 10,9 0,5 20
México 1997 35.844 5,7 0,0 0
Perú 1993 6.341 10,4 31,2 35
República
Dominicana 2003 34 0,2
Uruguay 1996 1.232 11,02 0,0 25
Fuente: Asociación Internacional de Organismos de Supervisión de Fondos de Pensiones (AlOS); J. Yermo, Pensión 
Reform and Capital Market Development, Washington D.C.,Banco Mundial, 2003; datos financieros de la mayoría de 
los países. Para Brasil: Associagáo Brasileira de Entidades Fechadas de Previdencia Complementar (abraph).
siones en sociedades donde una persona concentre más de 75% de las acciones con 
derecho a voto, conviene observar que el esquema permitió profundizar la apertura 
del capital al nivel de la firma, así como disminuir el conflicto de agencia. En el caso 
chileno, del total de la cartera de los fondos de pensiones en 2002 tan solo una frac­
ción (10%) estaba invertida en acciones.
El proceso de privatización del mercado de jubilaciones se inició en Chile en 1981, 
en tanto que en Argentina tal m odelo se adoptó en 1994. Si bien ambos países pre­
sentan similitudes en este aspecto, su desarrollo posterior difiere. En Chile el proce­
so de privatización de los fondos de pensiones fue anterior al de privatización de las 
compañías estatales. Argentina asumió una estrategia opuesta. La participación de las 
administradoras de fondos de pensiones en la econom ía real es pequeña y en reali­
dad su papel en ésta ha sido bastante opaco. En teoría iban a permitir dinamizar el 
mercado de capitales local, pero en la práctica mostraron una escasa diversificación 
en sus portafolios. A  finales de 2002,75%  de los fondos invertidos se orientaron hacia 
los títulos públicos, en tanto que las acciones representaron 6,5% del total de la car­
tera de los fondos de pensiones. Según D e la Torre y Schmukler (2004), en ese país el 
gobierno ha ido bastante lejos en la apropiación de los recursos de pensiones, puesto 
que luego de ejercer presión para que los fondos aumentaran su exposición a los 
bonos gubernamentales todo ello acabó en insolvencia. En tal sentido Yermo (2003) 
sostiene que aunque los administradores de fondos de pensiones en América Latina
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hayan sido relativamente eficaces en el manejo de riesgo financiero, el sistema no se 
ha aislado eficazmente de la interferencia política. Los fondos de pensiones son fre­
cuentemente usados por los gobiernos como fuente de finanzas cautivas.
Los fondos de pensiones son relativamente poco importantes en México hoy por 
hoy. Los fondos administrados totalizaron 35,8 millones de dólares (6% del P I B )  en 
diciembre de 2003. La reforma del sistema de pensiones de 1997, sin embargo, ha de 
tener un gran impacto en el futuro del mercado financiero y la gobernabilidad corpo­
rativa de las compañías mexicanas. Se proyecta en los próximos diez años un creci­
miento de 20% anual, lo que podría llegar a representar aproximadamente 50% del 
P I B .  Actualm ente las opciones de inversión de los Administradores de Fondos del 
Ahorro para el Retiro ( a f o r e s )  son muy restringidas. Éstos sólo pueden invertir en 
instrumentos de deuda que, en su mayor parte, deben estar en deuda del sector públi­
co y en pesos (Banco Mundial, 2003c). En otras palabras, los fondos de pensiones no 
están autorizados para invertir en acciones.
En Perú los inversionistas institucionales más importantes son los cuatro fondos 
de pensiones privados. En diciembre de 2003 las acciones representaron 42% de los 
recursos bajo su administración. Se estima que esta es la proporción más alta en A m é­
rica Latina. La ley les permite invertir hasta 35% de los recursos en acciones, incluso 
en el exterior. Perú ha adoptado, empero, un nuevo reglamento similar al de Chile, 
moviéndose bajo un techo global de 35% para inversiones en acciones destinadas a 
tres tipos de fondos con riesgos diversificados y límites de 10,40 y 80% ( o c d e ,  2004).
En Colombia, El Salvador, M éxico y Uruguay no está permitida la inversión en el 
extranjero por parte de los fondos de pensiones, y, además, a sus inversiones en pasi­
vos gubernamentales se les imponen valores mínimos. (D e la Torre y Schmukler,
2004). Aunque no haya restricción para la inversión en acciones, suelen preferir orien­
tar sus recursos a la compra de bonos gubernamentales. En Colombia, por ejemplo, 
el límite legal para las inversiones en acciones es 30%, pero éstas sólo tienen lugar en 
una pequeña proporción (Banco Mundial, 2003b). Otros países latinoamericanos que 
promovieron reformas al sistema de fondos de pensiones en el período 1996-1998 
fueron Bolivia, El Salvador y Uruguay.
Brasil no ha llevado a cabo una reforma del sistema de pensiones, aunque los fon­
dos de pensiones representan una porción significativa de los inversionistas institu­
cionales. A  fines de 2003 tenían cerca de 74,8 mil millones de dólares en activos, y 
26,7% de ese monto estaba invertido en acciones. La legislación brasileña restringe a 
35% las inversiones en acciones por parte de los fondos de pensiones. Sin embargo, 
este límite puede llegar a 45% en el caso de empresas cotizadas en el mercado de 
prácticas diferenciadas de la Bolsa de Sao Paulo ( b o v e s p a )  en Nivel 1, y a 50% en 
Nivel 2 y Nuevo Mercado ( O C D E ,  2004). Las inversiones en acciones de los fondos de 
pensiones corresponden a 9% del total de la capitalización de B O V E S P A . 5  Su partici­
pación en el mercado de capitales brasileño está muy concentrada. En diciembre de
5  C a p a u l  ( 2 0 0 4 )  i n d i c a  q u e  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  l o s  f o n d o s  d e  p e n s i o n e s  e n  l a  c a p i t a l i z a c i ó n  d e  m e r c a d o  
e s  d e  7 %  e n  C h i l e  y  d e  1 3 %  e n  P e r ú .
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2003 el mayor fondo ( p r e v i )  representaba 56% de las participaciones accionarias de 
los fondos de pensiones. Excluyendo a p r e v i ,  la participación de las acciones en la 
cartera de éstos alcanza tan solo 14,6%.
8.  P r á c t i c a s  d e  g o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a  e n  A m é r i c a  L a t i n a
8.1 La composición del consejo de administración
La composición de los consejos de administración es uno de los temas centrales de la 
gobernabilidad corporativa. En la mayoría de las economías en desarrollo las compa­
ñías siguen el m odelo parlamentario de los consejos de administración, en el que los 
consejeros representan a quienes los eligen y no al total de los accionistas. En la prác­
tica esto significa que los consejos están dominados por los accionistas mayoritarios. 
Por esta razón los legisladores en América Latina han establecido dos mecanismos 
para enfrentar este problema: a) un porcentaje mínimo de directores independientes 
en el consejo de administración; b) la representación proporcional que concede el 
derecho a nombrar un miembro del consejo de administración a los accionistas que 
poseen un determinado porcentaje de acciones. La votación acumulativa se ha usado 
en Perú, Bolivia, Chile y Brasil para fortalecer a los accionistas minoritarios (Capaul,
2003).
Como la propiedad familiar aun es la regla común, en México la designación de 
los consejeros es en gran medida una decisión de familia. La estructura piramidal de 
propiedad, por lo demás, hace que algunos empresarios participen en varios consejos 
de administración. Pero menos de 25% de los gerentes generales de las 90 mayores 
compañías mexicanas ocupan también el cargo de presidente del consejo (chairman). 
Con todo, el fundador o miembro más antiguo de la familia (preferentemente un ex 
gerente general que todavía tiene vínculos con la empresa) ocupa el puesto de presi­
dente del consejo, en tanto que un miembro más reciente desempeña la función de 
gerente general (Elusted y Serrano, 2001).
Castañeda (2001) destaca la poca independencia de la composición del consejo 
frente a las familias controladoras. En un universo de 25 empresas que listaban sus 
acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York en 1996,35,2% de los consejeros per­
tenecían a la familia del presidente de la empresa, 38,7% eran directores de la misma 
compañía y 42,8% eran externos. Sólo en 20% de las empresas la mayoría de los con­
sejeros eran externos, lo que no implica que fueran independientes, ya que podían 
estar relacionados con otras empresas del grupo económico. Según otra encuesta, de 
90 empresas mexicanas analizadas, no menos de 53% de los consejeros eran altos eje­
cutivos de la firma o del grupo empresarial relacionado, o bien parientes (Husted y 
Serrano, 2001). La importancia relativa de los consejeros internos resulta aun mayor, 
puesto que no se ha tomado en cuenta la influencia de las relaciones políticas y de 
compadrazgo. Sin embargo, la nueva legislación promulgada en 2001 determina que 
25% de los consejeros deben ser independientes. Según el Banco Mundial (2003b), 
81% de las compañías informaron que tenían al menos 20% de consejeros indepen­
dientes en 2001.
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En Argentina, según la empresa de consultoría Spencer Stuart, en 1999 los conse­
jeros independientes sólo constituyen 22% del consejo de administración (Etchart, 
2000). Por otra parte, de un total de 103 compañías, 83% informan sobre el porcenta­
je de consejeros independientes. Para una muestra relativamente pequeña de 32 em­
presas, en 78% de ellas el gerente general y el presidente eran personas diferentes 
(Bebczuk, 2004).
En Brasil desde 1976 es obligatorio que las compañías abiertas tengan un consejo 
de administración. La legislación determina que el consejo esté formado por al menos 
tres miembros (Leal y Oliveira, 2002). Los accionistas que representan 15% del capi­
tal votante tienen derecho a elegir a un miembro del consejo de administración. A  
partir de 2006 los poseedores de 10% de acciones sin derecho a voto podrán igual­
mente designar a un consejero. Durante la transición habrán de elegir a uno de los 
tres candidatos propuestos por los accionistas controladores (Capaul, 2003).
En cuanto a la composición, la legislación brasileña permite que la misma persona 
pueda ocupar los cargos de gerente general y presidente. Se estima que 41% de los 
gerentes generales desempeñan simultáneamente la función de presidente, en tanto 
que en 72% de las compañías el gerente general es además miembro del consejo 
(Leal y Oliveira, 2002). Otro estudio elaborado por Schiehll y Santos (2004) indica 
que en 37% de los casos analizados los cargos de gerente general y presidente son 
ocupados por la misma persona. Es necesario apuntar, sin embargo, que aunque esos 
cargos sean ejercidos por personas distintas, en muchas ocasiones éstas tienen lazos 
familiares. Si se tiene en cuenta esta circunstancia el valor alcanza a aproximadamen­
te 50%.
Dutra y Saito (2001) clasifican a 1.058 consejeros de 142 empresas listadas en bol­
sas de valores en Brasil en 1999, y concluyen que 49% de los consejeros representa­
ban a los accionistas controladores; 10% eran consejeros “internos” (profesionales 
que participan simultáneamente del consejo y de la dirección de la empresa); 20% 
eran consejeros “afiliados”,6 y el 21% eran consejeros “independientes” (profesiona­
les sin vínculo visible con la compañía o sus controladores), aunque no había ninguna 
seguridad de que todos los consejeros de este tipo fueran realmente independientes. 
Los autores señalan que sólo 11% de la muestra exhibe un consejo de administración 
cuyos miembros independientes son al menos la mitad.
Mendes-da-Silva y Magalháes F. (2004) analizan la evolución del grado de inde­
pendencia del presidente en 176 empresas brasileñas entre 1997 y 2001. Contra la ex­
pectativa de observar un aumento gradual de la independencia del consejo, por efec­
to de la creciente valorización de las buenas prácticas de gobernabilidad corporativa,
6  S e  d e f i n e  c o m o  c o n s e j e r o  “ a f i l i a d o ”  a  u n  p r o f e s i o n a l  q u e  p r e s e n t e  a l g u n a  d e  l a s  s i g u i e n t e s  c a r a c t e r í s ­
t i c a s :  e x  f u n c i o n a r i o  d e  l a  c o m p a ñ í a  o  g r u p o  c o n t r o l a d o r ;  f u n c i o n a r i o  o  b e n e f i c i a r i o  d e  u n a  e n t i d a d  d e  
p r e v i s i ó n  s o c i a l  p a t r o c i n a d a  p o r  l a  p r o p i a  c o m p a ñ í a ;  r e p r e s e n t a n t e  e l e c t o  p o r  l o s  f u n c i o n a r i o s ;  
e m p l e a d o  d e  l a  d i r e c c i ó n  s i n  c a r g o ;  e x  i n t e g r a n t e  d e l  g o b i e r n o  o  d e  a l g u n a  c o m p a ñ í a  e s t a t a l  q u e  p o s e a  
o  p a r t i c i p e  e n  e l  c o n t r o l ;  d i r e c t o r  o  c o n s e j e r o  d e  e m p r e s a  c o n t r o l a d a  o  c o l i g a d a .
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lo que se verificó fue más bien una reducción de 53,3% (1997) a 48,2% (2001). Los 
autores observan, asimismo, que el grado de diversificación de productos es mayor en 
empresas que tienen un presidente independiente, adoptan un esquema de participa­
ción en las ganancias y exhiben un consejo de administración de mayor magnitud.
El problema de representatividad del consejo de administración es más grave en 
el caso de los conglomerados. En éstos la designación del directorio de las compañías 
que lo integran obedece siempre a una lógica de grupo, la que deja a los socios mino­
ritarios escasamente representados. A l analizar la estructura de los grupos económicos 
en Chile, Majluf y otros (1999) observan que, de los 141 puestos a cubrir en los conse­
jos de administración del conjunto de empresas analizadas, 121 (86%) correspondían 
a posiciones controladas por el grupo, mientras que el resto de las vacantes serían 
cubiertas por socios estratégicos, en su mayoría de origen extranjero. También destaca 
el hecho de que un mismo individuo participe en los consejos de administración de 
diversas compañías del grupo en representación de sus dueños.
Lefort y Walker (2004) presentan datos muy interesantes sobre la composición de 
los consejos de administración en Chile. Tomando como base 106 empresas, nunca se 
da el caso de que la persona del presidente y la del gerente general coincidan. Pero, 
en 26 casos (40% de las respuestas), el presidente o el gerente general era miembro 
de la familia controladora. Más aún, en 63 oportunidades (79%) el presidente no era 
independiente. En cuanto a la composición del consejo, 41 compañías (68%) afirma­
ron que tenían por lo menos un consejero independiente. Sin embargo, en 17 casos 
(41%) los consejeros independientes corresponden a m enos de 20% del número de 
miembros. En otros nueve casos (22%) ese porcentaje se encuentra entre 21% y 
40%. Sólo en cinco empresas el porcentaje de consejeros independientes es superior 
a 80%.
En Colombia los consejeros se eligen mediante el sistema de “cociente electoral”, 
el cual fue inventado para proporcionar un grado de representación proporcional en 
los consejos de administración y proteger a los accionistas minoritarios. Sin embargo, 
en la práctica éstos rara vez tienen éxito para elegir a un miembro del consejo, porque 
la estructura de propiedad de la mayoría de las compañías es tan concentrada que el 
sistema de coeficiente electoral no funciona (Capaul, 2003). Una encuesta de la 
Confederación de Cámaras de Comercio (Confecámaras) elaborada en 2001 revela 
que la independencia de los consejeros es casi inexistente, ya que casi todos los que 
no son ejecutivos están ligados al accionista controlador por intermedio de la com ­
pañía matriz, del Estado o de la familia (Pombo, Gutiérrez y Taborda, 2004). Según 
Banco Mundial (2003a), el concepto de “consejero independiente” está ausente en el 
aparato legal y regulatorio de Colombia. Algunas empresas de primera clase (blue 
chips) tienen consejeros llamados independientes, pero se trata de amigos de los ac­
cionistas mayoritarios, cuya elección ocurre sin la participación de los accionistas mi­
noritarios, a menos que los acuerdos entre accionistas especifiquen la representación 
de éstos en el consejo. En Panamá y Perú no hay ningún dispositivo legal para exigir 
la presencia de consejeros independientes.
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8 .2  F u n c ió n  y  f o r m a l i d a d  d e  lo s  p r o c e s o s  d e l  c o n s e jo  
d e  a d m in is t r a c ió n
Otros dos aspectos relativos al consejo de administración conciernen a la efectividad 
y el formalismo de sus procesos, condiciones que no están del todo disociadas de su 
composición. Husted y Serrano (2001) advierten que no se pudo verificar si los conse­
jos de administración en M éxico eran efectivos en la toma de decisiones o sólo tenían 
un carácter protocolar, ya que las atribuciones de los consejeros tienden a ser m eno­
res que en otros países. Por una parte son responsables de contratar y despedir a los 
gerentes, pero por otra parte no inciden en las decisiones estratégicas de éstos ni en 
su remuneración. La evaluación implícita es que los consejos de administración no ac­
túan de manera eficiente.
Acerca de la actuación del consejo de administración, McKinsey y Korn/Ferry In­
ternational (2001) destacan que los “acuerdos de accionistas”, en varios casos en Bra­
sil, funcionan como la instancia decisoria en los temas más importantes. Además, la 
nueva ley brasileña de mercados de capitales determina que los consejeros están 
obligados a votar en conformidad con los términos del acuerdo de los accionistas que 
los eligieron. El presidente no puede computar votos que desobedecen el acuerdo de 
los accionistas (Gorga, 2004). Por otra parte, en las subsidiarias de algunas multina­
cionales hay p h a n t o m  b o a r d s  (consejos que existen porque así lo demanda la ley, pero 
no tienen responsabilidades efectivas). La matriz toma las decisiones más impor­
tantes de estrategia y de operaciones de negocios. Analizando la experiencia colom ­
biana, Banco Mundial (2003a) concluye que los consejos de administración son por 
lo general tan solo r u b b e r  s ta m p  b o d ie s ,  o sea, entidades que refrendan las decisiones 
sin discusión.
González y Garay (2004) analizan 51 empresas en Venezuela en el período 1984- 
2002 y concluyen que la salida de gerentes generales y consejeros está positivamente 
relacionada con malos resultados financieros. En general, cuando el gerente general 
sale de la empresa también lo hacen algunos consejeros. Estas evidencias empíricas 
son consistentes con la idea de que los consejeros en Venezuela cumplen un papel 
principalmente de asesoría y no de supervisión del gerente general.
U na última característica a analizar es el grado de formalidad de los procesos. El 
Instituto Brasileño de Gobernabilidad Corporativa muestra que 81% de las empre­
sas no cuenta con reglamentos internos que definan la función y responsabilidades de 
los consejeros (Leal y Oliveira, 2002). La estructura de los consejos de administración 
es predominantemente informal. D e acuerdo con McKinsey y Korn/Ferry Internatio­
nal (2001), en Brasil sólo 11% de los consejeros entrevistados estima que los proce­
sos están bien definidos. Otra investigación apunta que sólo en 36,5% de las empre­
sas brasileñas las prácticas de gobernabilidad corporativa se encuentran plenamente 
formalizadas, incluidas las reglamentaciones para el consejo de administración (An- 
drade y Rossetti, 2004). Sobre la base de una investigación de 1999, Etchart (2000) 
señaló que en Argentina 44% de los consejos de administración carecen de comités, 
aun de auditoría.
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Cambios recientes en la legislación han tratado de revertir la informalidad de los 
procesos de los consejos de administración, particularmente por medio de la constitu­
ción de comités de auditoría. En M éxico la nueva ley de mercados de capitales de 
2001, cuyo objetivo es mejorar la transparencia, establece la exigencia de un comité 
de auditoría y de una mayoría de consejeros independientes. Una de las principales 
motivaciones es asegurar tanto la supervisión de las transacciones con las partes re­
lacionadas como su información al consejo (Martínez y Werner, 2002). Las compañías 
mexicanas están procurando cumplir con el requisito del comité de auditoría. En 
2001, por ejemplo, 58% de las compañías informaron que el jefe del comité de audito­
ría era independiente, en comparación con 26% del año 2000 (Banco Mundial, 2003c).
En Chile Lefort y Walker (2004) registran que 76 compañías (72%) declararon te­
ner un comité de auditoría. D el total general, los consejeros independientes corres­
ponden a cero (30% ), 1/3 (20%) o 2/3 (36%) de las respuestas. La existencia del co­
mité de auditoría representa un avance: en 87 empresas (85%) no hay otro comité 
formado en el consejo de administración. En Colombia las compañías han avanzado 
merced a la creación de los comités de auditoría, pero aún son pocos los participantes 
de estos comités que puedan ser considerados independientes (Pombo, Gutiérrez y 
Taborda, 2004). Según la evaluación de Capaul (2003) los comités de auditoría aún no 
cumplen adecuadamente la función de supervisión del proceso en la mayoría de los 
países latinoamericanos.
8 .3  C ó d ig o s  d e  b u e n a s  p r á c t ic a s  d e  g o b e r n a b i l id a d  
c o r p o r a t iv a  y  tr a n s p a r e n c ia
En las prácticas de gobernabilidad corporativa, la transparencia y el tratamiento que 
se da a los accionistas minoritarios están relacionados con las políticas públicas, ya 
que dependen del aparato legal y del funcionamiento del sistema jurídico de cada 
país. Con motivo de la crisis de confianza en los registros contables de las grandes em­
presas, Estados Unidos promulgó la ley Sarbanes-Oxley, la cual afecta igualmente a 
empresas latinoamericanas que emiten a d r .
Por efecto del sistema legal las empresas tienen un carácter discrecional con res­
pecto a diversos temas de la gobernabilidad corporativa. Un claro ejemplo es Brasil, 
donde sólo entre 9 y 11% de las compañías tienen un consejo de administración con 
al menos 50% de miembros independientes (Andrade y Rossetti, 2004). Es decir, 
aunque la legislación no lo exija y por un tema de imagen o por posibles impactos en 
la valoración de las acciones, las empresas pueden aumentar el porcentaje relativo al 
ta g  a lo n g ,  así como extender este derecho a otras clases de acciones.
Cabe resaltar que un mejor tratamiento a los accionistas minoritarios y el aumen­
to de la transparencia en las decisiones, muchas veces es el resultado de las presiones 
de inversionistas internacionales orientadas a mejorar las prácticas de gobernabilidad 
corporativa. Según Kenyon (2004) en Brasil los reguladores no tienen fuerza para 
hacer obligatorias algunas medidas que solamente pueden ser introducidas de forma 
voluntaria por las empresas.
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La proliferación de los “códigos de buenas prácticas corporativas”, por lo general 
a consecuencia de iniciativas de las bolsas de valores o de los gobiernos, favorece la 
convergencia de los patrones de gobernabilidad corporativa con el patrón anglosa­
jón. Los países latinoamericanos se encuentran rezagados respecto de esta tendencia 
mundial. Aguilera y Cuervo-Cazurra (2004) muestran que en el período 1978-1999 se 
emitieron 72 códigos de buenas prácticas corporativas en 24 países. D e América La­
tina sólo M éxico y Brasil figuraban entre éstos. En enero de 2003 ya habían adopta­
do un código de gobernabilidad corporativa 43 países, entre éstos México, Brasil, Co­
lombia y Perú (Capaul, 2004).
En 1999 la Bolsa M exicana de Valores ( b m v )  publicó el Código de Mejores Prác­
ticas Corporativas que, entre otras cosas, destaca la importancia de tener consejeros 
independientes (por lo menos 20% de los miembros) y oportunamente informados. 
Junto con valorar la función estratégica del consejo de administración, dicho código  
alienta a las compañías a dar cuenta del grado de adhesión a tales prácticas en sus 
informes anuales. D esde enero de 2001 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
( c n b v )  obliga a toda compañía listada a hacer explícita anualmente su adecuación al 
código (Husted y Serrano, 2001). En Brasil un primer código similar fue promulgado 
igualmente en 1999.
D esde entonces algunos países de la región han establecido códigos de buenas 
prácticas corporativas, como Colombia en 2001. En Perú un código voluntario fue im ­
plantado en 2002. Incorpora recomendaciones generales para las funciones y organi­
zación del consejo de administración, así como disposiciones dirigidas a la protección 
de los derechos de los inversionistas minoritarios. D esde 2005 las compañías listadas 
debieron de explicitar en el informe anual su adhesión al código por medio de la fór­
mula “cumpla o explique” (Banco Mundial, 2004b). En Panamá el código entró en vi­
gor en 2005, y emplea igualmente el procedimiento de “cumpla o explique”.
En Brasil B O V E S P A  resolvió adoptar en 2001 un m odelo de mercado conducido por 
reglas diferenciadas, según los esquemas implantados en Alemania (Neuer M arkt), 
Francia (Noveau Marché), Inglaterra ( TechMark) e Italia (Nuovo Mercató). Se lo de­
nominó Nuevo mercado, nivel 1 y nivel 2 de nuevas prácticas de gobernabilidad cor­
porativa. Las compañías de “nivel 1” se comprometen principalmente con el mejora­
m iento del suministro de información al mercado y con la dispersión accionaria. Para 
la clasificación como compañía de “nivel 2”, además de la aceptación de las obliga­
ciones del nivel 1, la empresa y sus controladores asumen un conjunto más amplio de 
prácticas de gobernabilidad corporativa y de derechos para los accionistas minorita­
rios, entre ellos el recurso a la Cámara de Arbitraje para la solución de conflictos. La 
entrada de una empresa en el Nuevo mercado implica su sujeción a un conjunto de 
reglas más estrictas que las de la legislación brasileña corriente. La principal innova­
ción del Nuevo mercado con respecto a la legislación regular es la prohibición de em i­
tir acciones prcferenciales. En los tres niveles del listado diferenciado de B O V E S P A  
resulta visible el propósito de asegurar el suministro de información (disclosure). Una  
ventaja para las compañías listadas en el Nuevo mercado es que los fondos de pen­
siones pueden invertir en éstas hasta 50% de sus recursos, en contraste con el límite
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de 35% para otras empresas. En enero de 2005, solamente 33 empresas adhirieron a 
las reglas del nivel 1, siete a las del nivel 2 y otras siete a las del Nuevo mercado.
A  pesar del mayor interés voluntario por las buenas prácticas de gobernabilidad 
corporativa, el tratamiento de los accionistas minoritarios y de los acreedores no cesa 
de ofrecer problemas en América Latina. D e acuerdo con Shleifer y Vishny (1996), el 
hecho de que las acciones con derecho a voto sean transadas con un alto premio 
respecto de las acciones sin derecho a voto, pone en evidencia los beneficios privados 
del control logrado a expensas de los accionistas minoritarios. En el caso brasileño, 
Dutra y Saito (2001) muestran datos sobre algunos premios por pagos a compradores 
de bloques de acciones que confieren el poder de control, en contraste con el valor 
de mercado de esos papeles antes de la venta. D e las nueve empresas consideradas 
que transfirieron sus controles entre 1993 y 1998, el premio varió entre 82% y 817%. 
En Chile, sobre la base de 23 casos observados, se estimó una variación del premio de 
control de 0 a 234% y un promedio de 33% (Agosin y Pastén, 2001).
En cuanto a la transparencia, hay un cierto consenso en la necesidad de mejorar 
las informaciones disponibles sobre la estructura de propiedad y las partes relaciona­
das. América Latina también ha tenido sus escándalos financieros; sorprendentemen­
te los dos mayores involucran a subsidiarias de empresas multinacionales: Bombril 
(compañía brasileña controlada por la Cirio, de Italia) y Parmalat (Italia).
En realidad, las empresas se muestran preocupadas e interesadas en mejorar su 
imagen corporativa. D os estudios recientes que intentan estimar y analizar indicado­
res de gobernabilidad corporativa, deducen que la “mejor parte” de ésta en Chile y 
Brasil tiene relación con la transparencia. Para el primer caso, en un total de 106 com ­
pañías, considerando un valor máximo de 7, el índice medio fue de 4,12 (o 59%), de 
acuerdo con Lefort y Walker (2004). Los autores también presentan los resultados de 
subíndices: principios generales (2,63 o 38%), gerencia y consejo de administración 
(4,54 o 65%), accionistas (4,18 o 60%), transparencia e información (5,14 o 73%). 
Conviene destacar que el subíndice de mejor resultado fue transparencia e informa­
ción.
Para Brasil, el índice desarrollado por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) compren­
de 24 elem entos que están agrupados en cuatro subíndices: transparencia; com posi­
ción y funcionamiento del consejo de administración; ética y conflicto de intereses; 
derechos de los accionistas. El índice varía entre 0 y 24; cada subíndice, entre 0 y 6. El 
índice general medio fue equivalente a 10 (o 42%) y los subíndices tuvieron los si­
guientes puntajes: transparencia (4 o 67%), composición y funcionamiento del conse­
jo de administración (2 o 33%), ética y conflicto de intereses (2%) y derechos de los 
accionistas (2% ).7 En Chile las compañías muestran un desempeño superior en
7 Silveira, B a rros y Fam á (2004) analizan  161 com pañías no  financieras listadas en  BOVESPA. E l índice 
m edio  de gobernab ilidad  co rpo ra tiva  fue estim ado  en 6,76 (so lam ente  34% , ya que  el índice varía 
en tre  0 y 20) y el m áxim o en 16 (80% ). Los au to res indican  que el nivel de gobernab ilidad  co rp o ra ti­
va es tan to  peo r cuan to  m ayor es el p o d e r del accionista m ayorita rio  en térm inos de d erecho  de voto
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transparencia en comparación con otros temas de gobernabilidad corporativa. En re­
sumen, si bien las empresas parecen aptas para los cambios sugeridos con el fin de 
mejorar algunas prácticas de gobernabilidad corporativa, se mantiene en lo esencial 
la estructura de propiedad altamente concentrada.
9. Consideraciones finales y recomendaciones de política
A  modo de conclusión cabe desarrollar una respuesta a cinco interrogantes. La pri­
mera se relaciona con las semejanzas entre los países latinoamericanos respecto del 
m odelo de gobernabilidad corporativa. Son muy similares en lo que se refiere al tipo 
de control (interno), la estructura concentrada de la propiedad, la superposición de 
propiedad y gestión, la separación entre los derechos de voto y los derechos a flujo 
de caja, la escasa influencia de los consejeros independientes, la débil legislación de 
protección a accionistas minoritarios y acreedores, y el predominio de conflictos de 
expropiación (véase el cuadro III.5). Esta situación es muy distinta de la que presen­
tan aquellos países que se caracterizan por la separación entre propiedad y gestión, 
de la que resulta el conflicto clásico de agencia. D e hecho, América Latina está más 
próxima al m odelo de gobernabilidad corporativa italiano que a otros como el anglo­
sajón, el alemán o el japonés.
La segunda cuestión se refiere a las diferencias. Con respecto a la estructura de 
capital quizá la diferencia más significativa tiene relación con la participación accio­
naria cruzada, la que es frecuente al menos en M éxico y Perú, pero está prohibida en 
Argentina, Brasil y Chile. Sin embargo, no se debe exagerar la importancia de esta di­
ferencia, ya que la utilización de mecanismos, com o diferentes clases de acciones o 
pirámides, tienen un efecto similar al de las acciones cruzadas. Todos permiten que el 
poder de control del accionista mayoritario, combinado con una alta concentración 
de la propiedad, no m enos que con una fuerte separación entre el derecho a voto y el 
derecho a flujo de caja, reduzcan la posibilidad de take overs hostiles.
Otra diferencia significativa concierne a la importancia relativa de los fondos de 
pensiones. Mientras que este tipo de inversionistas institucionales tiene gran influen­
cia en Chile, en la gran mayoría de los países de América Latina resultan aun peque­
ños, pese al crecimiento exhibido. Brasil figura en una posición intermedia. En gene­
ral, ya sea por limitaciones de la regulación, ya por alta aversión al riesgo, los fondos 
de pensiones en América Latina invierten poco en acciones, con excepción de Perú y 
Brasil. Este tipo de inversionista adquiere un creciente poder de influir sobre cam­
bios en el m odelo de gobernabilidad corporativa. D e forma genérica se estima que 
Chile aventaja además a las otras naciones de la región en aspectos como seguridad 
jurídica, respeto a las normas, positivo ambiente macroeconómico y de negocios. Esto
y de d isparidad  en tre  éste  y el d erecho  sobre  el flujo de caja. P or o tra  parte , el nivel de gobernab ilidad  
co rpo ra tiva  m ejora  en em presas grandes, em isoras de ADRs y con m ejo r desem peño  financiero . La 
adhesión  a los niveles d iferenciados de  gobernab ilidad  co rpo ra tiva  de BOVESPA parece  no  te n e r in ­
fluencia en  la gobernab ilidad  co rpo ra tiv a  estim ada p o r los autores.
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puede observarse en la última columna del cuadro III.8. Chile aparece algunas veces 
como una excepción al comparar con el patrón predominante latinoamericano.
La tercera pregunta se refiere a las diferencias con respecto a estas tres dimensio­
nes que, por cierto, están interconectadas: estructura de propiedad, prácticas de go- 
bernabilidad corporativa y políticas públicas. En las prácticas de gobernabilidad cor­
porativa, por ejemplo, el tratamiento de los accionistas minoritarios y la transparencia 
están relacionados con las políticas públicas, ya que dependen del aparato legal y del 
funcionamiento del sistema jurídico de cada país. D el mismo modo, la estructura de 
propiedad es determinante del funcionamiento del consejo de administración. En el 
pasado reciente se dieron avances parciales en las políticas públicas, ya que se pro­
mulgaron nuevas leyes de SA  y de quiebras en varios países de la región. N o obstante, 
esas leyes han sido criticadas por no avanzar suficientemente en la protección del de­
recho de los accionistas y de los acreedores. En este sentido, el cambio fue tan solo el 
“posible” de acuerdo con la legislación. En honor a la verdad, una evaluación más 
crítica de la nueva legislación brasileña de S A  debería sostener que en ella tan solo se 
adoptaron medidas paliativas.
El mejoramiento en materia de prácticas de gobernabilidad corporativa también 
resulta parcial: si bien las empresas están cada vez más preocupadas por su imagen, 
por la divulgación de información y por la transparencia, pocas son las que han acep­
tado realizar los cambios más sustantivos. Los consejos de administración, por ejem ­
plo, continúan teniendo pocos miembros independientes. Otra situación reveladora 
es el hecho de que, en Brasil, pese a que las empresas deben emitir únicamente accio­
nes con derecho a voto para poder ser parte del Nuevo mercado, hasta enero de 2005 
sólo siete lo habían hecho. En suma, aunque hay avances parciales en las prácticas de 
gobernabilidad corporativa, en la estructura de control no se comprueban cambios 
relevantes. Por el contrario, hay indicios de que la concentración está aumentando en 
algunos países.
La cuarta cuestión es la situación con respecto a la dicotomía entre convergencia 
y dependencia de trayectoria. Diversos países de la región promulgaron nuevas leyes, 
ampliando los derechos de los accionistas minoritarios. Las empresas voluntariamen­
te se comprometieron con algunos puntos de los códigos de buenas prácticas de go­
bernabilidad corporativa. Por otra parte, las reformas han sido puntuales y no han al­
terado el patrón histórico de lentitud en la operación del sistema jurídico, muy 
arraigado en países con sistemas legales inspirados en la tradición francesa. Las fami­
lias controladoras no tienen interés en que cambie la estructura de propiedad. Ni 
siquiera la emisión de A D R  ha sido suficientemente fuerte para modificar la composi­
ción de los consejos de administración. N o sólo es lenta la convergencia legal, también 
lo es la funcional. Por muy decisivos que sean los factores que inducen una conver­
gencia en dirección del modelo anglosajón de gobernabilidad corporativa, el cambio 
es lento, la inercia, la dependencia de trayectoria, no resultan fáciles de superar.
D e hecho, las divergencias entre los m odelos de gobernabilidad corporativa en 
América Latina y en Estados Unidos se tornan evidentes si tomamos en considera­
ción el tratamiento de los escándalos corporativos. Como ya se ha mencionado, la se­
rie de escándalos financieros de empresas estadounidenses fue un factor de estímulo
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Cuadro III.8
C A R A C T E R ÍS T IC A S  D E L  S IS T E M A  L A T IN O A M E R IC A N O  
D E  G O B E R N A B IL ID A D  C O R P O R A T IV A







Tipo de sistema Control interno
Forma de apalancamiento de recursos Débito
Foco de la gobernabilidad Familia
Control accionario Concentrado (familia)
Propiedad y gestión Superposición
Distintas clases de acciones Frecuente Argentina, Chile y 
Colombia
Utilización de pirámides Muy frecuente
Participación de acciones cruzadas Poco frecuente México y Perú
Importancia de los fondos de pensiones Baja y creciente Chile
Privatización de los sistemas de 
fondos de pensiones
Muy frecuente a 
partir de 1993
Brasil
Inversiones de los fondos de 
pensiones en acciones
Baja Perú y Brasil
Conflicto típico Expropiación
Tamaño relativo del mercado de 
capitales
Bajo Chile, Jamaica, 
Trinidad y Tobago
Número de empresas listadas en 
bolsas de valores desde 1990
Reducción Chile, Colombia y 
Trinidad y Tobago
Liquidez del mercado de capitales Baja
Frecuencia de la negociación de los 





Importancia de los consejeros 
independientes
Baja
Papel del consejo de administración Protocolar
Procesos del consejo de 
administración
Informal con creciente 
uso del comité de 
auditoría
(Continúa)
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Cuadro III.8 (c o n tin u ac ió n ) 
C A R A C T E R ÍS T IC A S  D E L  S IS T E M A  L A T IN O A M E R IC A N O  
D E  G O B E R N A B IL ID A D  C O R P O R A T IV A





Código de buenas prácticas de 
gobernabilidad corporativa
Poco frecuente México, Brasil, 






Leyes de protección a los accionistas 
minoritarios
Débil Chile y Argentina
Nueva ley del mercado de capitales Muy frecuente a 
partir de 2000
Colombia
Leyes de protección a acreedores Débil Ecuador
Fecha de la nueva ley de quiebras Varios casos 
dispersos en el tiempo
Actuación de los órganos de control 
del mercado de capitales
Cierta dificultad en 
recaudar multas
Chile, Colombia y 
Perú
Fuente: E laboración propia.
para un mayor debate sobre la gobernabilidad corporativa. En América Latina el nú­
mero de escándalos financieros parece menos abultado o tal vez alcanza menor re­
percusión en la prensa. D os factores contribuyen claramente a esta situación: a) el 
menor valor bursátil de los mercados de capitales en Latinoamérica, y b) la estructu­
ra patrimonial concentrada. Es muy difícil imaginar una “revuelta de accionistas” 
cuando los mayoritarios dominan totalmente las decisiones de las empresas, al con­
trolar no solamente la gestión ejecutiva sino asimismo el consejo de administración y 
al poseer la fuerza sustancial para impedir cambios más radicales en la legislación de 
SA . Por ello se estima que la creciente importancia de los fondos de pensiones torna­
rá más factible la presión sobre los accionistas mayoritarios.
El quinto aspecto se refiere a las recomendaciones de política. Por una parte, el 
diagnóstico desarrollado en este capítulo aborda una serie considerable de aspectos 
que deberían recibir mayor atención de los formuladores de políticas o policy makers 
latinoamericanos. Puesto que no es posible enfrentar todos los problemas simultánea­
mente, se vuelve necesario definir algunas prioridades que pueden dividirse princi­
palmente en dos tipos: a) medidas dirigidas a mejorar el marco institucional ya exis­
tente; b) medidas cuyo objetivo sea implantar reformas estructurales.
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Para mejorar el marco institucional ya existente resulta esencial aumentar los re­
cursos financieros y humanos de que disponen los órganos encargados de controlar 
el mercado de capitales. En el mismo sentido, se requiere mejorar el desem peño del 
sistema judicial. La lentitud típica de éste en América Latina se torna crecientemente 
incompatible con la velocidad de interrelación de los mercados de capitales. Igual­
m ente recomendable es que los fondos de pensiones se vean reforzados en por lo m e­
nos tres sentidos: a) ampliación del volumen de los recursos administrados; b) mayor 
destinación de éstos hacia los mercados de capitales; c) inducción a su actuación 
como inversionistas activos orientados a generar beneficios a los demás accionistas 
minoritarios.
Un segundo tipo de medidas necesarias para mejorar las estructuras conciernen, 
entre otras, a una nueva serie de legislaciones de SA  que concedan mayores garantías 
y poderes a los accionistas minoritarios. Tal vez aprovechando la importancia de la ley 
Sarbanes-Oxley (y también la de sus críticas), se trata de avanzar significativamente. 
Con todo, en este momento la eliminación de las distintas clases de acciones parece 
ser inviable. Se debe poner especial atención, por consiguiente, en la conexión entre 
empresas controladas y relacionadas, en la participación accionaria cruzada, no m e­
nos que en las estructuras piramidales. En el largo plazo ha de desestimularse este 
tipo de mecanismos, lo que contribuiría a mejorar la transparencia de las decisiones 
gerenciales y, en consecuencia, a disminuir los riesgos de expropiación de los accio­
nistas minoritarios. Por último, cualquier cambio significativo en relación con la go­
bernabilidad corporativa en América Latina requiere de drásticas modificaciones en 
el sistema jurídico, cuyos beneficios evidentem ente no se restringen a la gobernabili­
dad corporativa.
La noción de la dependencia de trayectoria implica una connotación de inercia de 
las instituciones. El tenerla en consideración ayuda a comprender los enormes obs­
táculos que es preciso superar en relación con la gobernabilidad corporativa en A m é­
rica Latina. Infortunadamente en la actualidad no se observa un sentido de urgencia 
para enfrentar tales obstáculos, así por parte de los gobiernos como por parte de las 
élites empresariales. Por ello, el primer aspecto que requiere ser modificado es el rit­
mo de los cambios, ya que suele parecer más prudente progresar mediante avances 
parciales, como ha ocurrido hasta ahora. Lo que hace falta, por tanto, es que esos 
avances sean más frecuentes y ocurran de forma más articulada.
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1. El nuevo entorno
A l analizar el entorno actual del gobierno corporativo, es extremadamente importan­
te no dejarse llevar por el verdadero “tsunami” que azotó a Wall Street el año 2001 y 
que culminó en la ley Sarbanes-Oxley (y otras regulaciones posteriores). Infortu­
nadamente la innegable influencia y dominación del mercado estadounidense ha in­
ducido a los reguladores de muchos mercados financieros de países en desarrollo a 
tomar este conjunto de regulaciones como guía y m odelo de sus acciones. Además, 
muchas empresas latinoamericanas tienen acciones listadas en bolsas de valores en 
Estados Unidos y, por tanto, se han visto obligadas a adaptarse a la nueva normativa 
estadounidense (D e la Torre y Schumukler, 2004).
En la práctica, sin desconocer muchos aspectos valiosos en las disposiciones con­
tenidas en la ley Sarbanes-Oxley y reglamentaciones asociadas, los escenarios deben  
ser apreciados en una perspectiva apropiada y comprehensiva. En efecto, culpar ex­
clusivamente a fallas del gobierno corporativo de la hecatombe financiera de 2001, 
aunque se intente un abordaje convencional, es demasiado simplista y puede resultar 
en recomendaciones erradas de política. D esde este punto de vista tal vez sea necesa­
rio para el análisis prescindir de este estallido financiero, ya que se corre el riesgo de 
causar más daño que beneficio al fortalecimiento de los mercados financieros emer­
gentes en general y a los de América Latina en particular.
Si tomamos el caso ciertamente más emblemático de la caída de Enron, se puede 
concluir que esta situación fue causada por un conjunto de aspectos que, más que con 
temas de gobierno corporativo, tienen que ver con fallas en el sistema regulador
A gradecem os los ap o rtes de  un  com en tarista  anón im o y del rev isor del texto. Por supuesto , los erro res 
y om isiones que perm an ecen  son e n te ram en te  de  n u es tra  responsab ilidad .
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energético y con la complacencia de múltiples beneficiados por el enfoque asset- 
light,2 a expensas del patrimonio de infraestructura energético de diversos estados de 
Estados Unidos. En realidad, en un sistema de sana regulación energética y de senti­
do común, un “ente virtual” como Enron jamás debió haber asumido aquella posición  
dominante que alcanzó, sin tener respaldos patrimoniales reales. Se puede afirmar 
que era un “monstruo o gigante con pies de barro”. Ciertamente los villanos senten­
ciados son sólo una fracción de los protagonistas y muestran una visión unilateral que 
poco bien le hace al mundo del gobierno corporativo y a sus mejores prácticas.
El caso Enron es un claro ejemplo de fallas de control interno: hubo un directorio 
que no cumplió su papel y serias deficiencias en la regulación del sector eléctrico. No  
obstante, el resto del colapso de Wall Street en 2001-2002, más que con defectos en 
las revelaciones y controles de determinadas empresas, se vincula con la generación 
de una burbuja de alta valoración bursátil, muy alejada de relaciones “normales” con 
valores libro o, incluso, fuera del rango de estimaciones muy agresivas de flujos futu­
ros, alimentada por operadores financieros voraces y descontrolados.
Por otra parte, el propio mercado de capitales estadounidense y de otros países 
ofrece suficientes muestras de descalabros corporativos pasados, de modo que no se 
necesita que Enron, WorldCom, A hold y Parmalat sean los casos tomados com o m o­
delo negativo que no debe repetirse. Por ejemplo, en Estados Unidos se tiene el caso 
de M cKesson & Robbins en 1938 (Previts y Robinson, 1996) que representó el primer 
caso emblemático de revelaciones engañosas de una compañía bursátil pública des­
pués que se promulgara la ley de la bolsa de valores (Securities and Exchange Act) 
en 1934. Esta compañía aumentó el valor de las existencias y los valores por cobrar 
en 19 millones de dólares mediante falsificación de documentos. En Estados Unidos, 
por lo demás, las experiencias de los fondos para sobornos (slush funds) y escándalos 
financieros en las décadas de 1970 y 1980 culminaron en las conocidas recomendacio­
nes de la Comisión Treadway (Treadway Commission), que para muchos constituyen 
la piedra angular para la conducción de un sano gobierno corporativo.3
Esta comisión no sólo creó un m odelo esquemático sólido, sino que también insti­
tuyó el Comité de Organizaciones Patrocinadoras (Committee of Sponsoring Orga- 
nizations, c o s o ) ,  una organización del sector privado dedicada a mejorar la calidad 
de las revelaciones financieras por medio de la ética de los negocios, la efectividad de 
los controles internos y el gobierno corporativo. Las entidades patrocinadoras fueron 
las siguientes: American Accounting Association, American Institute of Certified 
Public Accountants, Financial Executives International, Institute of Internal Auditors
2 E l en foque de  a sse t-lig h t (activos livianos) im plica que u n a  em presa  deb e  tra ta r  de  p resc ind ir de  una  
inversión  p a trim on ia l p esada  y, m ás b ien , “ap ro v ech ar” in fraes tru c tu ra  ex is ten te  de  terceros, ac tuando  
com o b r o k e r  de  su p roducto .
3 E n  rea lidad , la denom inación  oficial de  esta  com isión e ra  N ational C om m ission  on  F rau d u len t F in an ­
cial R eporting , p e ro  es p o p u la rm en te  conocida com o Treadw ay C om m ission  en  h o n o r a su p residen te , 
Jam es T readw ay Jr.
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and National Association of Accountants (actualmente, Institute of Management 
Accountants). El C O S O  se formó originalmente en 1985.
Se puede asegurar que la Comisión Treadway y el C O S O  han desarrollado, hasta la 
fecha, dos valiosos aportes al gobierno corporativo (Wallace, White y Jarvis, 2001):
a. En 1987 recomendaron que la Comisión de Bolsa y Valores (S E C )  reglamen­
tase el establecimiento de comités de auditoría, compuestos exclusivamente 
por directores independientes.
b. En 1992 establecieron las bases del sistema de control interno de una empre­
sa, fundado en cinco elem entos o pilares principales: ambiente de control, ac­
tividades de control, sistema de información y comunicación, evaluación del 
riesgo integral y monitoreo continuo.
La incorporación del m onitoreo continuo como pilar del control interno sanciona 
a éste como un proceso permanente de la organización, en tanto que antes era consi­
derado, al igual que algunas acciones discretas, tan sólo parte del ritual de revisión de 
los estados financieros. Pero lo que constituye el mayor aporte del C O S O  fue la con­
sagración de la evaluación del riesgo integral como pilar del proceso de control in­
terno.
La visión entregada por el C O S O  hace más de una década es un enfoque renova­
do del control interno y ha sido madurada por esta organización durante el último de­
cenio hasta su formulación final de una visión verdaderamente conceptual e integra­
da en su reciente publicación acerca de l a  administración de riesgo integrado (C O S O , 
2004). Este documento no sólo reconoce la necesidad de administrar el riesgo, sino 
que, además, claramente lo percibe como un factor clave en el proceso de creación de 
valor. En otras palabras: L a  p r e m is a  s u b y a c e n te  d e  la  a d m in i s t r a c ió n  d e l  r ie sg o  e m p r e ­
s a r ia l  e s  q u e  c a d a  e n t id a d  e x is te  c o n  e l  f i n  d e  c r e a r  v a lo r  p a r a  s u s  p a r t íc ip e s .  Esta con­
cepción se contrapone a un paradigma implícito en algunas corrientes reguladoras, 
según el cual las posiciones de riesgo deben ser evitadas y eventualmente sancio­
nadas.
Según la visión alternativa defendida en este artículo, la Comisión Treadway y el 
C O S O  han sentado las bases para un gobierno corporativo, en el cual la creación de 
valor constituye el elem ento clave que debe ser protegido. Por otra parte, más allá de 
su lugar geográfico de origen, la Comisión Treadway y el C O S O  se constituyen en un 
m odelo con características universales. Gracias a éstos puede definirse el objetivo úl­
timo del gobierno corporativo y de las regulaciones asociadas: “El objetivo que orien­
ta a las acciones de los distintos agentes involucrados debe estar dirigido a la expan­
sión sana y transparente de los mercados financieros, en los cuales la administración 
del factor riesgo es clave en la creación de valor”.
A  partir de la premisa según las cual los factores apuntados por la Comisión 
Treadway y el C O S O  deben orientar los esfuerzos de avance y mejoramiento de los go­
biernos corporativos, sobre todo en el contexto de los países en desarrollo, el objeti­
vo principal de este artículo es discutir la función de la regulación (apartado 2) y de
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la auditoría (apartado 3). En la cuarta y última sección se desarrollan algunas con­
clusiones.
2. El desafío de Jas entidades reguladoras 
y las bolsas de valores
La complejidad del entorno corporativo y de mercados va en aumento, tanto por su 
dimensión y globalización, como por la contextura de los productos asociados. El Es­
tado, por ejemplo, se ve enfrentado al problema del volumen y especialización de sus 
cuerpos reguladores y personal permanente. Esto implica considerar dos cuestiones: 
el costo asociado a este control, por una parte, y dónde poner la responsabilidad y el 
acento del control, por otra.
La sofisticación y complejidad de los mercados requiere que los organismos regu­
ladores cuenten con cada vez mejores y más experimentados especialistas. Revisar el 
m odelo de administración de riesgo de una corporación mediana o grande, por ejem­
plo, no puede hacerse con profesionales que carezcan de experiencia o de las capaci­
dades adecuadas. La limitación presupuestaria, empero, no permite mantener planti­
llas numerosas y a la vez de calidad, sobre todo cuando los países emergentes han 
validado m odelos que reducen el tamaño y costo del aparato estatal. En el capítulo 
III de este libro, a cargo de D e Paula y Stanley, se discute el tamaño y la indepen­
dencia de las entidades responsables del monitoreo del mercado de capitales en 
América Latina.
Por lo demás, la tendencia mundial de los mercados parece orientarse cada vez 
más hacia un proceso de autorregulación, en el que las empresas emisoras asumen un 
papel más protagónico. La regulación pública y la fiscalización deben ser muy fuertes 
y concentrarse en los puntos clave de riesgo. N o obstante, si bien en los debates y es­
critos técnicos se valora en general la autorregulación, es poco lo que se está hacien­
do en esta dirección. Es indudable, sin embargo, que la calidad y extensión del con­
trol ejercido por los reguladores se intensifica notablemente en virtud de una 
fiscalización que ocupa la autorregulación como factor fundamental. Una síntesis so­
bre las ventajas y desventajas de ésta puede encontrarse en Coglianese y otros (2004).
Cabe señalar que el escaso avance en materia de autorregulación es de responsa­
bilidad de todos los agentes involucrados y no solamente del sector regulador. Si no 
se adoptan acciones claras y determinantes para que los entes emisores asuman una 
responsabilidad proactiva en el control del gobierno corporativo, se torna muy difícil 
establecer un sistema regulador que permita cumplir con los desafíos de crecimiento 
y transparencia de los mercados. Por tanto, el regulador debe potenciar la función de 
los comités de auditoría, de tal manera que éstos asuman un papel protagónico en los 
temas de gobierno corporativo relativos a información financiera oportuna y transpa­
rente, controles internos más confiables y un efectivo y certero sistema de administra­
ción de riesgo.
Merced al m odelo de riesgo integrado resulta evidente que los límites de acción 
de las entidades reguladoras se hacen cada vez más difusos (valores, bancos, sectores 
productivos, utilidades públicas, medioambientales, entre otros). Por esto, la integra­
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ción de estas visiones por medio de mecanismos efectivos se torna imperativa. El em ­
blemático caso Enron y las carencias evidentes de las autoridades reguladoras ener­
géticas en su proceso de auge, el caso WorldCom y el discutible papel de las regu­
ladoras de telecomunicaciones, los serios problemas medioambientales en que se han 
visto envueltas diversas empresas que transan sus acciones al público, son una dem os­
tración de que los entes reguladores deben coordinarse para evitar o anticipar sinies­
tros de proporciones. D esde este punto de vista, las entidades reguladoras de valores 
tienen el desafío de buscar formas de coordinación eficientes con los reguladores sec­
toriales de industrias, con el propósito de contar con su propio m odelo de adminis­
tración de riesgo y estar preparadas para prevenir, antes de que sea demasiado tarde.4
Es necesario reconocer que la articulación entre entidades reguladoras de valores 
y entidades reguladoras sectoriales es una tarea muy ardua. En la experiencia brasi­
leña, por ejemplo, se observa una coordinación insuficiente entre las propias agencias 
reguladoras sectoriales (Pires y Goldstein, 2001). Conviene señalar que esta coordina­
ción y prudencia en nada se contradice con el m odelo de autorregulación apuntado. 
Por el contrario, permite al regulador ser eficaz en las grandes coyunturas y traslada 
al privado la responsabilidad de autorregularse, dentro de los marcos establecidos.
Además, en varios países en desarrollo las entidades reguladoras de los mercados 
de valores han asumido, aparte de su rol fiscalizador propio, la función de generar ini­
ciativas legales sobre estos temas. Kenyon (2004), al comparar las reformas del marco 
legal relativo al mercado de capitales en Chile, M éxico y Brasil en el bienio 2000- 
2001, comprueba que en estos tres países el ímpetu principal para la reforma surgió 
de las agencias reguladoras del mercado de capitales. Una explicación puede estar en 
la oportunidad creada con los problemas en el mercado de capitales, porque ha lleva­
do a incrementar las regulaciones y el personal. U na explicación complementaria es 
que se ha desarrollado en las instituciones reguladoras un capital profesional y direc­
tivo superior de relativamente alto nivel, de suyo escaso en muchos de estos países.
N o obstante, en un contexto de mercados emergentes es necesario expandir la 
participación de los distintos participantes y tender a una independencia de los inte­
reses específicos de los agentes en juego. Para dinamizar este proceso es probable que 
el regulador deba asumir una función de catalizador en la creación y apoyo de este 
tipo de entes independientes y multiparticipativos. El C O S O  es ciertamente un ejem ­
plo de un ente de estas características.
Colegios profesionales e institutos de contadores-auditores y afines, entidades em­
presariales, entidades gremiales de profesionales administradores, bolsas de valores y 
clasificadores de riesgo deben concurrir para desarrollar estas entidades indispensa­
bles para generar regulaciones que potencien los objetivos de transparencia de los 
mercados financieros y de los gobiernos corporativos, incorporando sus propias visio­
nes, de forma de generar un enfoque más integral.
4 L a refe rencia  es a to d as las en tidades del tipo  SEC o  equivalentes, con sus d istin tas varian tes (su p erin ­
tendencias. com isiones y o tras), cuya función  sea regu lar los em isores, bolsas y m ercados de  valores en 
genera!.
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Las bolsas de valores de mercados emergentes son instituciones vinculadas al te­
ma de gobierno corporativo que tienen un largo camino por recorrer en materia de 
mejorar su transparencia y maximizar su valor. Se puede alegar que éstas son, concep­
tualmente, los verdaderos dueños del espectáculo. Las bolsas de valores son el lugar 
donde concurren las empresas cuyas acciones se transan públicamente. A  éstas co­
rresponde, en consecuencia, señalar si los títulos y valores de esas empresas se pueden  
transar allí y cuáles son los requerimientos mínimos de calidad que los emisores de­
ben cumplir.
A l revisar la historia del gobierno corporativo en Estados Unidos puede apreciar­
se la decisiva influencia tanto de la Bolsa de Nueva York ( n y s e )  como de la A socia­
ción Estadounidense de A gentes del Mercado Bursátil (N A S D ), las dos bolsas más 
importantes en temas com o códigos de mejores prácticas, mejoramiento de gobierno 
corporativo, uso de los comités de auditoría y otros. Como regla casi generalizada, 
una acción decidida parece estar fuera de la agenda de las bolsas de valores de paí­
ses emergentes, las que sólo ponen su acento en la regulación de los corredores aso­
ciados y no en la calidad de las empresas cuyos valores se transan en éstas. D e  esta 
forma, las bolsas de valores en América Latina tienen un desafío muy destacado bajo 
las nuevas condiciones imperantes, y deberían ser uno de los agentes clave para que 
las empresas cuyas acciones se transan en bolsa generen un efectivo sistema de auto­
rregulación que contribuya a aumentar la confianza de los inversionistas y el funcio­
namiento eficiente del mercado de valores.
3. El desafío del comité de auditoría y de los 
auditores externos
3.1 Comité de auditoría
El directorio de una empresa es considerado el órgano más importante del gobierno 
corporativo. Es quien designa a la administración y delega en ésta los niveles de au­
toridad que estima convenientes. N o obstante, sigue siendo el responsable final de las 
acciones de la administración y la autoridad máxima de la empresa.
Los desafíos y responsabilidades del directorio han ido aumentando, tanto por las 
regulaciones cada vez más exigentes como por la complejidad del entorno en que las 
empresas se desenvuelven. Se puede afirmar que el verdadero desafío del directorio 
es enfrentar las exigencias planteadas por medio de un proceso continuo de revisión 
de las estrategias y el entorno de riesgo, no menos que mediante el monitoreo de la 
gestión de la administración y los sistemas de control interno. El directorio debe tener 
una composición suficientemente representativa y velar por la mayor transparencia 
posible para que aquellos que no estén representados tengan una información opor­
tuna y confiable que les permita apoyar su proceso de toma de decisiones. Es en este 
proceso en el que ha cobrado especial importancia el comité de auditoría.
D esde 1940, poco después de la promulgación de la ley de la bolsa de valores, la 
S E C  emitió recomendaciones para la formación de este ente corporativo, con apoyo 
de la N Y SE y muchas de las principales empresas. En l a  actualidad, la Comisión Tread-
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way y el C O S O , el Comité Cadbury, el Comité Blue Ribbon ( b r c )  y prácticamente 
todos los entes y legislaciones corporativas, inclusive la normativa Sarbanes-Oxley, no 
vacilan en asignar a los comités de auditoría un papel preponderante en el proceso 
del gobierno corporativo.5 Sin entrar en un análisis detallado de la misión y responsa­
bilidades de un comité de auditoría, citemos la definición de la Comisión Treadway 
que mantiene una plena vigencia: Los comités de auditoría deben ser veedores infor­
mados, vigilantes y efectivos del proceso de información financiera y  de los controles 
internos de la compañía.
El B R C  refrenda esta definición y agrega que las principales áreas de responsabili­
dad del comité de auditoría son: el proceso de información financiera; el proceso de ad­
ministración de riesgo; la función de “auditoría integral”. El B R C  es un organismo 
compuesto por miembros de la N Y S E , la N A S D , empresas emisoras y auditor as. En  
1999, el B R C  publicó su Informe y recomendaciones para mejorar la efectividad de los 
comités de auditoría a empresas (R eport & Recommendations on Im proving the 
Effectiveness o f  Corporate A udit Committees). D e acuerdo con Gregory (2000), los 
objetivos del B R C  eran: a) fortalecer la independencia y calificaciones de los miem­
bros del comité de auditoría; b) mejorar la efectividad de éste; c) perfeccionar los 
mecanismos para la discusión y rendición de cuentas (accountability) entre el comité 
de auditoría, los directores externos y la dirección ejecutiva.
En esencia, el comité de auditoría es una entidad cuyos miembros son nominados 
por el directorio de la empresa, con la finalidad de ser el veedor especializado de los 
tres procesos antes mencionados y de asesorar además en esa función al directorio en 
lo relativo a esas áreas. En lo que a su composición se refiere, el comité de auditoría 
debería estar idealmente compuesto por miembros que sean independientes de la 
gestión, de los grupos controladores y de cualquier grupo de interés dentro del emi­
sor. Esto supone, además, la disposición de un proceso continuo de monitoreo de esa 
independencia. La ley Sarbanes-Oxley determina que los miembros del comité de au­
ditoría deben ser independientes y parte del directorio. Además, por lo menos un 
miembro del comité debe ser considerado experto en finanzas. En la experiencia lati­
noamericana, la difusión del uso de los comités de auditoría todavía es limitada, en 
comparación con otros países, en particular Estados Unidos, Reino Unido y Canadá 
(véase el gráfico IV .l). López-de-Silanes (2004) muestra, por otra parte, que en el ám­
bito de América Latina las regulaciones relativas a los comités de auditoría son muy 
diferentes. Capaul (2003), a su vez, destaca que en la mayoría de los países latinoame­
ricanos el comité de auditoría no cumple adecuadamente con sus funciones.
5 E l C om ité  sobre A spectos F inancieros de  la G o b ern ab ilíd ad  C orpora tiva  (C om m ittee  on  the  Financial 
A spects o f C o rp o ra te  G o vernance), m ás conocido  com o C om ité  C adbury  (C adbury  C om m ittee), c rea ­
do  en  el R e in o  U n ido  en 1992, es tá  fo rm ado  p o r rep re sen tan te s  de  la B olsa de  Valores, de  las aud ito ras 
y de  d iversas en tidades grem iales. E l C om ité  C adbury, que estab leció  un código de las m ejores p rác ti­
cas de gob ierno  corpora tivo , recom ienda q u e  todas las com pañías listadas en  R eino  U nido  establezcan 
y m an ten g an  com ités de  aud ito ría , com puestos al m enos p o r tres consejeros no-ejecutivos (A n d rad e  y 
R ossetti, 2004).
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Gráfico IV.l











Fuente: F. López-de-Silanes, Regulación de comités: auditoría y gobierno corporativo, México, D.F., 
Presentación en la Universidad Anáhuac del Sur, 2004.
Un planteamiento normativo sobre el comité de auditoría indica que, desde el 
punto de vista de la idoneidad, sus miembros deben ser versados en materias finan­
cieras y contables y de administración de riesgo. En particular, quien preside este co­
mité tiene que dar garantías de aptitud e independencia, de tal forma que su sola pre­
sencia prestigie a la empresa emisora. Por consiguiente, el comité de auditoría debe 
estar, idealmente, por sobre el juego de intereses corporativos, por legítimos que éstos 
sean, a fin de garantizar a todos los agentes participantes que sus funciones se desa­
rrollen en forma justa y adecuada. Sus tareas deberían ser al menos las siguientes: a) 
garantizar un proceso de información fidedigna, oportuna y transparente para los dis­
tintos grupos interesados; b) velar por un adecuado proceso de administración de 
riesgo, y c) mejorar la efectividad y calidad del control interno de la empresa.
A  pesar de que existe un acuerdo prácticamente unánime con respecto a la impor­
tancia de este ente en el mejoramiento del gobierno corporativo, la práctica indica 
que ni los emisores ni los reguladores están entendiendo el significado de los comités 
de auditoría. En los mercados emergentes latinoamericanos, en particular, o bien se 
les ignora de hecho, o bien se Ies fragmenta de tal manera en su función integral como
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veedores o garantes, que su misión termina por volverse rutinaria o desvirtuarse. La 
clave para romper este círculo negativo está en asumir seriamente el trabajo de la 
autorregulación, en el cual los comités de auditoría han de desempeñar un papel fun­
damental. Es más, en un mundo crecientemente competitivo la emulación debería 
trasladarse a la excelencia del gobierno corporativo, com o aspecto diferenciador po­
sitivo de una empresa. R especto de este punto surgen las siguientes indagaciones:
• ¿Quién premia a las empresas por un mejoramiento en su proceso de infor­
mación, de controles internos o de administración de riesgo?
• ¿Por qué no hay un escalafón de las mismas que mida estos factores de ex­
celencia?
• ¿Por qué no existen distinciones a los comités de auditoría destacados por 
su buen desempeño?
• ¿Por qué los reguladores no califican la calidad de los comités de auditoría 
de sus supervisados?
D e todos los desafíos planteados en la regulación de los gobiernos corporativos el 
del comité de auditoría es, tal vez, el más importante: para que éste sea efectivo debe 
ser monitoreado y evaluado continuamente por todos los agentes del mercado invo­
lucrados.
3.2 Auditores externos
A  pesar de que en la actualidad se opina mucho acerca de las funciones de los audi­
tores externos y de las regulaciones a que se sujetan, pocos entienden cabalmente 
cuál es su verdadero papel y m enos aun cuáles son las limitaciones de éste. Es así 
como se les suele asignar una misión de garantes, prácticamente infalibles, de la esta­
bilidad económico-financiera de una empresa.
N o hace mucho, Apple, empresa líder en el rubro de los computadores personales, 
acumuló récord de ventas y utilidades que le valieron todo tipo de reconocimientos 
y premios a la compañía y a su presidente, Steve Jobs. Curiosamente, en ese mismo 
momento Jobs reunía a su directorio, que aún celebraba los éxitos cosechados, para 
comunicarle que Apple entraría en un proceso de bancarrota en un período de dos 
años, a menos que se realizara un cambio de rumbo muy marcado. ¿Qué había ocu­
rrido? ¿Acaso estaban falseados los estados financieros? ¿Se habían equivocado 
garrafalmente los auditores? En absoluto. La fotografía del momento reflejaba una 
empresa con un sólido balance y saludables resultados y los auditores acertadamente 
habían emitido su clásica opinión ratificando la bonanza.
La explicación de esta situación es que Steve Jobs, fundador de esa empresa, co­
nocía y percibía magistralmente el mercado. Jobs se había dado cuenta de que, a pesar 
del éxito presente, los productos y sistemas operativos que introducirían a la breve­
dad sus competidores en el mercado de computadores personales les auguraban drás­
ticas pérdidas de mercado, las que inevitablemente llevarían a la empresa a una posi­
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ción muy delicada, com o efectivamente ocurrió. Jobs en esa misma oportunidad de­
claró la necesidad de un plan de emergencia. Éste no sólo sacaría más adelante a 
Apple de su situación de bancarrota, sino que volvería a proyectarla muy favorable­
mente en el mercado.
Este ejemplo refleja la volatilidad del mercado y el papel de los auditores, quienes, 
aun sin equivocarse, no pueden prever la estabilidad, ni siquiera de corto plazo, de la 
empresa auditada. Es obvio preguntarse, si tal es el caso, qué relevancia tienen los 
auditores para el gobierno corporativo y para el mercado. A l auditor externo le co­
rresponde la misión de dar una opinión externa, técnica, consistente, independiente y 
normada, que se funda en principios contables y normas de auditoría de general 
aceptación, acerca de los estados financieros, balances, estado de resultados y estados 
de flujos de una entidad en una fecha determinada.
Usualmente las normas de auditoría velan por acotar los riesgos asociados a la in- 
certidumbre, la que puede afectar tanto la validez de las cifras históricas sobre las que 
debe pronunciarse el auditor, cuanto a lo que ocurra inmediatamente después de la 
fecha de cierre del estado financiero, teniendo aquél que emitir su opinión en forma 
oportuna. A l auditor se le torna cada vez más problemático el tema de estabilidad y 
continuidad de la empresa auditada. Pensamos que la salida de fondo está en inser­
tarse en un proceso continuo que permita analizar la evolución del ente auditado más 
allá de una fotografía instantánea del mismo. Para eso el mejor aliado del auditor ex­
terno debe ser el comité de auditoría. Éste tiene que ser fuerte y efectivamente cons­
tituir un veedor con autoridad e idoneidad para poder disponer de un plan de acción 
que contemple mejoramientos en los tres procesos clave: la información, el control in­
terno y la administración de riesgo.
Es interesante observar que el B R C , en 1999, dos años antes de los megaescánda- 
los contables de Wall Street, emitió una serie de proposiciones sobre el comité de 
auditoría y sus relaciones con los auditores externos. Muchas de estas normativas del 
B R C  fueron recogidas por reguladores como la S E C , la N Y SE  y la N A S D , y entidades 
profesionales como el Consejo de Normas de Auditoría (Auditing Standards Board, 
A S B ). Este último dispone que los auditores externos deben entregar al comité de 
auditoría mayor información sobre sus revisiones internas en temas como ajustes sig­
nificativos, juicios y contingencias, estimaciones contables de la administración, nue­
vas políticas contables y desacuerdos con la gestión.
Sin embargo, lo que constituye un hito histórico es la disposición por la cual los 
auditores externos deben discutir con el comité de auditoría no sólo la aceptabilidad 
de los principios contables empleados en los estados financieros de la empresa, sino 
también la calidad de los mismos. En un escenario de estabilidad, el control interno 
de la empresa aparece como la base sobre la cual garantizar la validez de los estados 
financieros, poniéndolos a resguardo de los dos mayores peligros como errores e irre­
gularidades. Ahora bien, es necesario poner en perspectiva cuál es la posición de los 
auditores externos sobre los controles internos. Aun cuando éstos revisan el funcio­
namiento del control interno de la empresa, sólo utilizan esta revisión para definir el 
alcance de sus procedimientos de auditoría. Si concluyen, por ejemplo, que los con­
troles internos que afectan las cuentas que están revisando operan, entonces limitan
G o b i e r n o  c o r p o r a t i v o , r e g u l a c i ó n  y  r o l  d e  l a  a u d i t o r í a 139
las pruebas directas sobre los saldos contables. D e  lo contrario, deben ampliar la 
muestra. En consecuencia, no es su misión pronunciarse sobre el control interno de 
la empresa en su operatividad integral.
La ley Sarbanes-Oxley incluyó una exhaustiva revisión del control interno, obli­
gando a la alta gerencia a pronunciarse sobre su operatividad per se y a  los auditores 
externos a validar el proceso de revisión. Esta normativa se conoce com o “sección 
404” y representa un cambio significativo en el enfoque sobre control interno. Hasta 
ahora no está claro cóm o operaría esta normativa en siniestros corporativos como los 
del año 2000, y si ayudaría significativamente a evitar los colapsos en los mercados de 
valores. Los primeros efectos de estas costosísimas revisiones pueden verse en el he­
cho de que empresas medianas comienzan a delistarse de las bolsas de Estados U ni­
dos y, probablemente, empresas extranjeras listadas en las mismas se delistarán de 
estos mercados. Esto último, a pesar de que los plazos para dar cumplimiento a los 
procedimientos de la sección 404 para las empresas extranjeras se han postergado va­
rias veces.
Sin embargo, a pesar de los beneficios derivados de la ley Sarbanes-Oxley, han 
sido frecuentemente mencionados los elevados costos de cumplirla. Una encuesta a 
ejecutivos publicada en agosto de 2003 por la revista C F O  M agazine  indicó que 70% 
de los encuestados estimaron que los beneficios no justifican los costos. Otro sondeo  
de opinión calculó que para un conjunto de 224 empresas listadas, los costos direc­
tos de cumplir con la sección 404 de la ley Sarbanes-Oxley representaron casi 3 mi­
llones de dólares, al requerir para ello aproximadamente 26.000 horas de trabajo in­
terno y 5.000 horas de trabajo externo (Zhang, 2005).
En todo caso, la consideración del control interno integrado a la luz de la ley Sar­
banes-Oxley implica un nuevo desafío que supera con creces la normativa tradicional 
de auditoría externa, ya que se la amplía a un desem peño funcional orientado a po­
tenciar su alcance y profundidad, con el objeto de justificar las pruebas del auditor 
externo. Aunque no esté claro cuál pueda ser el efecto que esta normativa tendrá en 
el resto del mundo, el auditor externo necesita fortalecer su entendimiento sobre el 
control interno. Una vez más, y al igual que en los Principios de Contabilidad G ene­
ralmente Aceptados (P C G A ), parece evidente que un comité de auditoría fuerte resul­
ta fundamental al considerar el mejoramiento del control interno com o parte de un 
proceso continuo.
Aunque resulta conceptualmente imposible que el auditor de estados financieros 
pueda hacerse responsable de prevenir sobre la continuidad del negocio auditado, no 
es menos cierto que tales siniestros pueden complicar gravemente al auditor externo 
y expandir la probabilidad de que éste sea demandado. Por tal razón las empresas 
auditoras están haciendo cada vez más estrictas sus normativas de aceptación y conti­
nuidad de clientes. La discutida y discutible legislación Sarbanes-Oxley ha introduci­
do alguna singularidad en el tema, al poner el énfasis de la independencia del auditor 
en las limitaciones relativas al tipo de trabajos que éste realiza internamente con el 
cliente, para el cual desempeña la función de auditor de sus estados financieros.
En este sentido, la ley Sarbanes-Oxley norma ocho tipos de servicios prohibidos, 
más un noveno referido a “todo otro servicio que la PC A O B  determine por regulación
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como inadmisible”.6 Cinco de estas ocho prohibiciones ya estaban dispuestas ante­
riormente por la S E C  y, por tanto, no son el producto de dicha ley; éstas conciernen a 
servicios contables, valuación, actividades, selección de recursos humanos y servicios 
de corretaje y financieros. La novedad la introduce con los sistemas de información 
financiera que incluyen diseño e instalación, externalización de auditoría interna y 
servicios legales y periciales no relacionados con la auditoría.
La discusión en torno a la validez de estas prohibiciones y al nivel de transparen­
cia que agregan al gobierno corporativo constituye un favorito para los dialécticos 
realmente no involucrados en los problemas de fondo del gobierno corporativo. En 
efecto, la complejidad del entorno y la sofisticación de los instrumentos y negocios ge­
nerados demandan que los auditores cuenten en su equipo permanente con profesio­
nales de múltiples especialidades: informática, administración financiera, impuestos, 
legislación y administración de riesgo, cibernética y ciencias del control, y otras sin las 
cuales un trabajo de auditoría eficiente y eficaz difícilmente puede ser realizado. Mal 
puede una empresa auditora contar con estos especialistas si no pueden ejercer sus 
funciones profesionales en las áreas de su especialidad.
Pero lo más preocupante de esta discusión bizantina y dañina es que aleja el de­
bate de aquello que efectivamente configura el tema más grave: la falta de indepen­
dencia del auditor. Para abordarla en forma precisa es necesario referirse a una nor­
ma de administración básica y casi elemental que curiosamente se practica poco y se 
vulnera permanentemente. Ésta establece que la función de contraloría en una orga­
nización no debe depender de la administración o gerencia, sino, por el contrario, del 
directorio. ¿Ocurre esto realmente en el mundo corporativo? En los organigramas y 
manuales de organización es probable que así sea, pero no es lo que sucede en la 
práctica. En realidad, los departamentos de auditoría interna, financiera u operacio- 
nal, dependen de las gerencias que supuestamente esos entes están llamados a con­
trolar.
Esta grave enfermedad corporativa, fruto particularmente de la desidia y com odi­
dad de los directorios, que prefieren prescindir de entenderse con gente que habla de 
principios contables, normas de auditoría y control y otros tecnicismos, acaba por 
transferir la dependencia real a las gerencias, particularmente las de finanzas que 
tienen especialistas que “hablan el mismo idiom a”. Este verdadero desastre corpora­
tivo se ha encarnado en la dependencia real del auditor externo, quien termina rela­
cionándose con la gerencia para discutir el contenido de los hallazgos y revelaciones,
6 E l C onsejo  de  Supervisión  de  la C on tab ilidad  de  las E m presas Públicas (Public C om pany  A ccounting  
O versight B oard , PCAOB) es un  organ ism o c reado  p o r la legislación S arbanes-O xley  con el fin de  ac­
tu a r  com o v eed o r de las activ idades con tab les y de  aud ito ría  de  las em presas públicas. Según K aplan  
(2004), la id ea  de que es necesario  au d ita r  a los aud ito res no  es nueva. E l PCAOB sim plem ente sus titu ­
yó a una o rganización rev isora  que  ten ía  un  no m b re  sim ilar, el C onsejo  de  Supervisión Pública (Public 
O versigh t B oard ). E n  la visión de  K aplan , el PCAOB se lim ita rá  inev itab lem en te  a un  exam en am plio 
de  las em presas de  aud ito ría . P ero  es im probab le  que  investigue en p ro fu n d id ad  las decisiones p ro b le ­
m áticas que las com pañías de  au d ito ría  h an  tom ado.
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así como sus honorarios. ¿Qué fiscalización relevante puede tener lugar en esta situa­
ción?
El desafío real del auditor en materia de independencia y de conflictos de interés 
está en afirmar su dependencia efectiva respecto del directorio, en relación con todos 
los temas relevantes de discusión de sus hallazgos y de negociación de sus honorarios. 
En esta cruzada por la verdadera independencia del auditor externo, la única res­
puesta es el verdadero comité de auditoría: aquel que representa al directorio y está 
compuesto por profesionales independientes e idóneos.7 Y, por sobre todo, aquel que 
persigue el mismo objetivo del auditor externo, a saber, la transparencia, objetividad 
y permanencia de las revelaciones económico-financieras de la empresa.
4. Conclusiones
A l observar los nuevos desafíos planteados en materia de gobierno corporativo, son 
varios los aspectos a considerar. En primer lugar, no es conveniente dejarse llevar por 
los m odelos de regulación surgidos a partir de la ley Sarbanes-Oxley y sus disposi­
ciones. La claridad de los m odelos emanados de la Comisión Treadway / el C O S O  y 
otros, entre los que se incluyen el Comité Cadbury y el Comité Blue Ribbon, sigue 
siendo la mejor brújula para guiar las acciones de políticas, regulación, fiscalización y 
autorregulación.
Asimismo, las entidades reguladoras no deben situarse en el centro de la genera­
ción de leyes y disposiciones adoptadas para mejorar el gobierno corporativo. Por el 
contrario, éstas han de emanar de órganos multiagentes con misión permanente. El 
C O S O  es un m odelo a seguir en los países de América Latina. La autorregulación debe 
ser apoyada por todos los agentes con decisión, seriedad y convicción. El sector priva­
do necesita moverse con mayor responsabilidad y asignando los recursos necesarios. 
Es tarea del regulador incentivar a que esto último ocurra. En un entorno donde la 
administración de riesgo asume una función vital, la coordinación de los entes regula­
dores (valores, industrias, m edio ambiente y otros) constituye un imperativo.
Los comités de auditoría deben ser apoyados con decisión, tanto por reguladores 
como por regulados y otros agentes interesados, en su calidad de veedores centrales 
de los procesos de información y comunicaciones financieras; control interno; au­
ditoría integral, y administración de riesgo. Peor a que no exista ninguno resulta un 
comité de auditoría débil, limitado o fragmentado, sin representación total del direc­
torio, ya que desvirtúa y confunde el proceso de mejoramiento del gobierno corpora­
tivo y no permite una autorregulación efectiva.
Las bolsas de valores deben asumir un papel principal y activo, definiendo medi­
das concretas de mejoramiento del gobierno corporativo que se hagan obligatorias
7 Q u e  el com ité  de au d ito ría  cu en te  con p rofesionales idóneos es u n a  exigencia que  incluye no  sólo a 
aquellos q u e  son p a rte  del com ité, sino a  to d a  la red  de  p rofesionales in ternos de  con tro l, aud ito res 
in ternos, adm in istrado res de  riesgos y o tro s que  tam b ién  d ep en d en  del d irec to rio  y de  los cuales el 
com ité de  aud ito ría  es el gran  veedor.
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para las empresas cuyos valores se transan en éstas. Los auditores externos han de 
participar activamente, pronunciándose acerca de la calidad de los Principios de Con­
tabilidad Generalmente Aceptados y no sólo sobre su aceptabilidad. Los auditores 
externos deben definir con precisión cuál va a ser su función en la revisión del con­
trol interno de la empresa, sobre todo luego de la irrupción de los procedimientos re­
lativos a la sección 404 de la ley Sarbanes-Oxley, los que están agregando más confu­
sión que claridad sobre el tema.
Los auditores externos han de apoyar con decisión el fortalecimiento de los comi­
tés de auditoría en las empresas que ellos auditan. Es más, deben condicionar la exis­
tencia real y no sólo formal de éstos a sus normas de aceptación y continuidad de 
clientes. Los auditores externos, por su parte, deben definir con claridad su función en 
relación con el proceso de administración de riesgo de la empresa auditada, como 
forma central de entender la calidad de su continuidad y estabilidad. La independen­
cia real del auditor externo se consigue fundamentalmente gracias a su vinculación 
principal con el directorio por medio de su comité de auditoría, vinculación cuyo pro­
pósito es discutir sus resultados y hallazgos, y fijar sus honorarios y compensaciones.
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C a p ítu lo  Y
E s t r a t e g i a s  c o r p o r a t i v a s  y  d e
INTERNACIONALIZACIÓN DE GRANDES 
EMPRESAS INDUSTRIALES PRIVADAS 
LATINOAMERICANAS
G e r m a n o  M . d e  P a u la
1. Introducción
La década de 1990 fue un período emblemático en América Latina, debido a los gran­
des cambios en los regímenes de incentivos y regulación de la actividad económica. 
Justificadamente las medidas de liberalización económica y sus efectos han recibido 
gran atención de la literatura. La mayoría de los estudios resaltan, por tanto, los as­
pectos macroeconómicos. En este trabajo se pretende investigar cuáles fueron las 
reacciones de las grandes compañías industriales privadas latinoamericanas en este 
nuevo escenario.
Sin embargo, en el hecho relativamente simple y directo del problema se encubren 
varios obstáculos que impiden abordar el punto de manera adecuada. E l primero es 
que las principales contribuciones al tema en gran medida están basadas en estudios 
de casos y usan metodologías muy diferentes que dificultan la comparación entre las 
experiencias analizadas. Un segundo problema puede denominarse “altos y bajos” de 
la competencia intercapitalista. Algunas empresas que se tenían como ejemplo de éxi­
to -por algún tiem po- terminaron con reveses, llegando a quebrar o ser compradas. 
Una tercera dificultad deriva del término “estratégico”, que está asociado a diversi­
dad. Según Porter (1999) “(...) la posición estratégica significa desempeñar diferentes 
actividades de las ejercidas por los rivales o las mismas de otra forma”. Por tanto, aun­
que no sea probable la convergencia de las estrategias, por efecto de las diferencias 
intra e intersectoriales intencionalmente construidas y mantenidas, por lo menos es 
posible pensar en patrones predominantes.
La extensa y abundante literatura mundial sobre estrategias empresariales abor­
da diversos temas, como las alianzas estratégicas, la posición estratégica frente a los 
principales competidores, la agresividad tecnológica o el grado de diversificación 
productiva y de internacionalización productiva, entre otros. En este artículo se anali­
zan los dos últimos, que son los directamente afectados por las reformas económicas. 
Para esto es necesario hacerse tres preguntas cruciales: ¿Fue el proceso de liberaliza-
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ción económ ica el que indujo como resultado la reducción del grado de diversifica- 
ción productiva de las grandes empresas industriales latinoamericanas?¿Cómo se 
comportan las inversiones directas de las empresas industriales latinoamericanas des­
pués del inicio de las reformas económicas? ¿Las estrategias de las empresas latinoa­
mericanas se aproximan tal vez al patrón predominante en Estados Unidos?
Con el objeto de indagar en estas preguntas el documento está dividido en tres 
secciones. La primera analiza el tema de las estrategias corporativas, en tanto que la 
segunda examina las de internacionalización. La última sección resume las princi­
pales conclusiones.
2. Estrategias corporativas
2.1. La visión estadounidense
Este género de estrategias envuelve el establecimiento de prioridades entre las uni­
dades de negocios, así como la coordinación entre las subsidiarias y el Holding. Las es­
trategias corporativas, por tanto, remiten a dos puntos principales: a) en qué negocios 
las empresas deben actuar; b) cómo la oficina central administra cada uno de ellos 
(Hitt, Ireland y Hoskisson, 2001).
La literatura sobre estrategias empresariales está basada principalmente en la ex­
periencia de empresas localizadas en países desarrollados en general y en Estados 
U nidos en particular. E l tema de las estrategias corporativas, por tanto, sigue esta 
tendencia. Aunque por lo menos pueden identificarse tres corrientes, la visión predo­
minante es que la diversificación productiva tiene impactos negativos sobre el desem ­
peño empresarial, de modo que las empresas deben, por tal razón, enfocar sus acti­
vidades en torno de sus competencias esenciales. Vale la pena rescatar las principales 
ideas de esta concepción.
A  lo largo del tiempo el patrón predominante del crecimiento de las empresas 
estadounidenses fue exhibiendo significativas transformaciones. En la última década 
del siglo XIX se observó una intensa onda de fusiones y adquisiciones ( f & a ) ,  carac­
terizada principalmente por la horizontalización (expansión en el mercado ya aten­
dido). En la década de 1920 varias empresas optaron por la integración vertical. A  
partir de mediados de la década de 1960 muchas privilegiaron la diversificación pro­
ductiva. Se estima que, en el ámbito de las F & A  realizadas en Estados Unidos entre 
1948 y 1978, cerca de 40% de los activos estuvieron relacionados con la diversifi­
cación concéntrica, 34% con la diversificación conglomerada, 17% con la horizonta­
lización y 9% con la integración vertical (Karier, 1993).
Sin embargo, a partir de finales de 1970 y en la primera mitad de los años ochen­
ta, se observó una drástica reversión de la tendencia a la creciente diversificación pro­
ductiva, ya que las empresas comenzaron a reorientar sus actividades. D e las 500 
mayores empresas industriales de la revista Fortune, en 1950, más de 60% obtenían  
por encima de 70% de sus ingresos a través de un negocio. En 1974, ese porcentaje 
había disminuido a 37% ,pero volvió a 53% en 1988 (Hitt, Ireland y Hoskisson, 2001). 
El gráfico V .l muestra que a partir de mediados de 1970 la tendencia predominante
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es la reducción de la diversificación productiva. En este gráfico la diversificación se 
entiende como la situación en la cual las empresas cuentan por lo menos con dos 
líneas de productos y los flujos de caja de los diferentes negocios están relacionados.
U na parte considerable de las diversificaciones productivas promovidas por las 
empresas estadounidenses no tuvieron éxito. Porter (1988) comenta que “la historia 
de las estrategias corporativas ha sido lamentable. Estudié el proceso de la diversifi­
cación de 33 grandes empresas de prestigio en Estados Unidos en el período 1950- 
1986 y descubrí que la mayoría de ellas había revendido, más que conservado, las 
adquisiciones realizadas. Las estrategias corporativas de la mayoría de las empresas 
se disiparon”.
Diversos aspectos del desarrollo insatisfactorio de las empresas estadounidenses 
que optaron por la diversificación -e n  particular aquellas con carácter de conglom e­
rado- han sido destacados. U no de éstos se refiere al conflicto de agencia. En una em ­
presa de capital reducido en la que existe separación entre la propiedad y la gestión, 
el conflicto de agencia se relaciona con el hecho que el agente (en este caso, los eje­
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cutivos) puede ser oportunista al perseguir una agenda propia en lugar de buscar 
atender a los mejores intereses del principal (los accionistas). La diversificación favo­
recería más directamente los intereses de los ejecutivos por dos motivos: a) reduciría 
el riesgo de pérdida del em pleo - o  de disminución de la rem uneración- de los altos 
ejecutivos; b) la diversificación y el tamaño de la empresa están altamente correla­
cionados, de tal forma que si el tamaño crece, también aumenta la remuneración de 
los ejecutivos (Hitt, Ireland y Hoskisson, 2001).
Teniendo en cuenta una estructura de capital reducido, cabe argüir que si uno de 
los objetivos de la diversificación fuese la menor vulnerabilidad frente a un mercado 
específico, los accionistas deberían realizarlo y no las empresas. Reforzando el argu­
mento, casi siempre los accionistas conseguirían diversificar un grupo empresarial a 
un costo comparativamente menor, ya que podrían comprar acciones a precio de 
mercado, evitando los elevados sobreprecios (premios de control) de las adquisicio­
nes de empresas (Porter, 1998).
En este contexto se destaca el mercado de control corporativo. Si la empresa pre­
senta resultados insatisfactorios los precios de las acciones tienden a bajar, y si la pro­
piedad de esas acciones es dispersa, la empresa corre el riesgo de sufrir un take-over 
hostil (una oferta pública de compra de acciones contra la voluntad de la dirección 
de la empresa). Este riesgo sería mayor en el caso de empresas con alta diversifica­
ción productiva, ya que en el mercado de capitales éstas tienden a definir precios con 
un “descuento” del orden de 5% a 15% (Moreira y Planellas, 2003). La mayor dificul­
tad para estimar los flujos de caja cuando una empresa es altamente diversificada 
constituye uno de los motivos del llamado “descuento de la diversificación conglom e­
rada”. Si el todo vale menos que la suma de las partes, muchas veces la intención de 
los promotores del take-over hostil es revender partes del conglomerado, reduciendo 
los costos efectivos de la adquisición.
En concordancia con esta visión, Porter (1998) destaca el hecho de que resulta 
preferible a la diversificación productiva la extensión geográfica de las unidades de 
negocios existentes - lo  que implica la internacionalización productiva-, así sea por 
adquisición, asociación con otra empresa o constitución de una nueva planta. Por 
tanto, si existe una ventaja comparativa entre los tipos de diversificación posible 
-productiva versus geográfica-, Porter es claramente favorable a la segunda.
Moreira y Planellas (2003) destacan la existencia de tres m odelos principales que 
buscan relacionar diversificación productiva y desempeño; el más influyente, no obs­
tante, es el conocido com o “relación curvilínea” o “m odelo U  invertida” (véase el grá­
fico V.2). Este m odelo sugiere que el desem peño mejoraría hasta un determinado 
grado de diversificación, por encima del cual comenzaría a desmejorar. La conclusión  
es que la empresa se confronta con un límite en relación con la diversificación, el cual 
puede ser eficientem ente administrado. D e esto se deduce, por lo demás, que la di­
versificación relacionada es mejor en términos de desempeño, tanto en comparación 
con una alta especialización (focalización) como con una diversificación conglom e­
rada. Markides y Williamson (1997) comentan que la literatura académica apunta 
predominantemente a la “superioridad” de la diversificación relacionada frente a la 
diversificación conglomerada.
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El m odelo de U  invertida es compatible con la contribución de E. Penrose que 
analizó el tema del crecimiento y la diversificación de la empresa en 1959. Sus ideas 
fueron retomadas a mediados de la década de 1980, exactamente cuando las empre­
sas estadounidenses estaban reduciendo su abanico de actuación. D e  hecho, según 
Foss (1997), a partir de 1984, con la publicación de los artículos A  Resource Based View 
o fth e  Firm (B. Wenefelt) y Towards a Strategic Theory o fth e  Firm (R.P. Rumelt), co­
menzó a configurarse la escuela denominada Resource Based View (RBV). Ésta in­
vestiga el origen de las ventajas competitivas, tomando como base los recursos y las 
competencias, es decir, el modo como los recursos se aplican y combinan entre sí.
2.2 Justificaciones para la diversificación conglomerada 
en países en desarrollo
En los países en desarrollo en general y en América Latina en particular, la estructu­
ra de propiedad y el grado de especialización productiva son bastante diferentes de
Gráfico V.2
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Fuente: Hitt, M.A., R.D. Ireland y R.E. Hosklsson, Strategic Management: competitiveness and globalization, 
Cincinnati, South-Western College, 2001.
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los patrones observados en Estados Unidos. En general, las grandes empresas priva­
das locales están controladas por familias, las que también se encargan de la gestión; 
además, el grado de diversificación productiva es de mayor alcance. Considerando, 
por otra parte, la alta concentración de propiedad, el mercado de control corporativo 
resulta poco relevante. Por lo demás, son pocas las empresas latinoamericanas que se 
han llevado a cabo en la internacionalización productiva. La intensidad del esfuerzo 
tecnológico de las empresas latinoamericanas es relativamente baja en comparación 
con el comprobado en países desarrollados. En suma, el formato empresarial típico 
de las empresas privadas latinoamericanas es muy distinto de lo que podría deno­
minarse el “paradigma estadounidense”.
Es cierto que la configuración de empresas de control familiar con elevada diver­
sificación productiva no es un fenóm eno exclusivo de América Latina. También se la 
encuentra en otros lugares, aunque con diversas denominaciones. Esas empresas en 
Corea del Sur se denominan chaebols, en la India business houses, en Turquía Holding 
companies. En América Latina se llaman grupos económicos. Algunos autores sostie­
nen que estos conglomerados familiares son la forma más importante de estructuras 
empresariales en el mundo (Kim, Kandemir y Cavusgil, 2001).
La temática de los llamados “grupos económ icos”, cuya característica principal es 
la diversificación conglomerada, se remonta a la década de 1970. D e hecho, la m ayo­
ría de los textos recientes sobre el tema resalta la importancia del artículo Industrial 
Organization and Entrepreneurship in the D eveloping Countries: the economic groups, 
de N. Leff, publicado en 1978.
Koch y Guillen (2001) argumentan que los grupos económ icos se beneficiarían de 
un tipo particular de innovación. En lugar de crear nuevos productos, se basaron en 
contactos -dentro y fuera del país- para combinar tecnologías y capacitaciones orga- 
nizacionales extranjeras con fuentes de recursos y mercados locales. En las etapas ini­
ciales de desarrollo en países de industrialización tardía, la habilidad para utilizar 
contactos era una competencia valiosa, rara, comercializada imperfectamente y con 
altas barreras de imitación. Puesto que la capacitación para conseguir contactos era 
aplicable genéricamente a diversas empresas, esto estimularía la diversificación con­
glomerada y favorecería el crecimiento de grupos económicos, pero sólo en contraste 
con la existencia de las reglamentaciones asimétricas y el proteccionismo.
Koch y Guillén (2001) señalan, además, que los grupos económ icos tendieron a 
crecer más por nuevas plantas (greenfield investment) que por adquisiciones, partici­
pando en varias empresas sin seguir un patrón ordenado. Por otra parte, las alteracio­
nes en el ambiente de competición y selección en los países de industrialización tardía 
influenciarían las capacitaciones relevantes. La importancia de las “capacitaciones de 
relacionamiento” (contactos), después de alcanzar la cúspide en el período inicial de 
industrialización en los países en desarrollo, tendería a declinar. Simultáneamente, 
aumentaría la importancia de la diversificación concéntrica.
La contribución de Koch y Guillén (2001) enfatiza tres puntos importantes. Pri­
mero, las competencias esenciales de las empresas en los países en desarrollo serían 
distintas de las observadas en empresas estadounidenses. Por ser competencias de ca­
rácter relacional favorecerían una diversificación conglomerada, en tanto que las
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competencias tecnológicas estimularían una mayor focalización de las actividades o 
una diversificación concéntrica. Segundo, el crecimiento de las empresas a través de 
una diversificación conglomerada fue estimulado por el propio proceso de industria­
lización. Tercero, alteraciones en el ambiente económico en los países en desarrollo 
inducirían una reformulación de las estrategias, orientadas a una mayor focalización.
Ghemawat y Khanna (1998) y Khanna y Palepu (1999), por otra parte, critican la 
premisa según la cual las compañías de países en desarrollo deberían seguir las estra­
tegias exitosas, adoptadas por empresas localizadas en países desarrollados, y enfocar 
su acción en sus actividades centrales (core businesses). En otras palabras, rechazan 
la idea de que la supuesta diversificación excesiva -elem ento característico de los 
grupos económ icos- debería reducirse, de tal forma que se aproximara a las “mejores 
prácticas gerenciales” observadas en las economías centrales. Según Khanna & Pale­
pu (1999, p. 126), implícita o explícitamente, el mundo financiero occidental estimu­
lara los grupos económicos a desmembrar sus activos, del mismo modo que las com ­
pañías en las economías avanzadas hicieron en los años ochenta.
Ghemawat y Khanna (1998) señalan cuatro justificaciones para la existencia de 
los llamados grupos económicos: poder en múltiples mercados; recursos relacionados; 
imperfecciones de mercado y escasez de talento empresarial, y distorsiones de políti­
cas. Las dos primeras habrían sido ampliamente discutidas en la literatura sobre di­
versificación productiva y son coherentes con el ambiente económico encontrado en 
los países desarrollados. Las instituciones faltantes van desde bancos de inversión y 
empresas de capital de riesgo, pasando por empresas de auditoría hasta escuelas de 
administración de empresas. D e esta manera los grupos económicos podrían actuar 
como sustituías de esas instituciones faltantes y podrían ser más rentables que las em ­
presas focalizadas. Incluso podrían facilitar la entrada en nuevos negocios, funcionan­
do como capital de riesgo, así com o solucionar la falta de gerentes calificados a través 
de un mercado interno de trabajo. Podrían también desarrollar una marca común 
para varios productos que identificara bienes y servicios de calidad (“clase mundial”). 
Por tanto, el desmontaje de la estructura de los grupos económ icos diversificados, al 
comprobar los importantes vacíos existentes en relación con el funcionamiento (ade­
cuado) de los mercados en países en desarrollo, podría generar más problemas que 
ventajas.
En cuanto a las distorsiones de políticas, los impuestos basados en ventas, en lugar 
de los relativos al valor agregado, podrían estimular la integración vertical de empre­
sas de gran tamaño. A  partir del análisis de la experiencia india, Ghemawat y Khana
(1998) concluyen que las reacciones de las empresas al “choque com petitivo” resul­
tan consistentes con la visión según la cual los grupos económ icos constituyen res­
puestas a las distorsiones de las políticas.
Otros autores destacan los beneficios de los grupos económ icos constituidos en 
conglomerados familiares. Para Kim, Kandemir y Cavusgil (2001) y Andrade, Barra y 
Elstrodt (2001) la estructura informal de los conglomerados familiares facilita tomar 
decisiones rápidas, lo que es un atributo decisivo en economías de gran crecimiento 
que frecuentemente experimentan significativas turbulencias. Tales grupos poseerían 
fuertes valores compartidos, cimentados en la visión y legado del fundador. La leal­
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tad de los trabajadores sería mayor y la rotatividad gerencial tendería a ser menor. 
Además, los fuertes lazos con agencias gubernamentales y partidos políticos se trans­
formarían en ventajas competitivas.
2.3 La evidencia empírica sobre diversificación 
en Am érica Latina
A nte las significativas diferencias señaladas entre los ambientes y las configuraciones 
empresariales comprobadas en los países latinoamericanos en contraste con la expe­
riencia estadounidense, cabe indagar si las motivaciones y los resultados de la diversi­
ficación serían distintos en ambas realidades.
Hitt, Ireland y Hoskisson (2001) señalan como algunas de las principales motiva­
ciones para la diversificación concéntrica, el aprovechamiento de las economías de 
amplia gama; la transferencia de competencias esenciales; el incremento del poder de 
mercado; el bloqueo de las acciones de los competidores, y la integración vertical. A  
su vez, las motivaciones de la estrategia concéntrica estarían relacionadas con las 
economías financieras derivadas de la inversión de capital más eficiente, y la restruc­
turación de los negocios. Los autores indican también algunos incentivos a la diversi­
ficación, como la regulación antimonopolios; los regímenes tributarios; la disminu­
ción de la exposición frente a una industria de bajo rendimiento; la reducción del 
riesgo financiero, y la motivación gerencial.
En cuanto a la diversificación de las empresas localizadas en países en desarrollo, 
Nachum (1999) argumenta que varios mercados locales no son lo suficientemente 
grandes com o para permitir el crecimiento de empresas aisladas. Además, algunas 
economías están sujetas a grandes riesgos y a la inestabilidad de los rápidos cambios 
estructurales. Esto estimularía la diversificación como un medio de evitar el riesgo de 
la especialización en una sola industria. En muchos países en desarrollo existe la tra­
dición de que cada miembro de la familia posea una parte igual en las empresas por 
administrar. Por lo demás, la falta de tecnología por parte de las empresas propieta­
rias, implicaría la inexistencia de competencias para explorar en actividades relacio­
nadas. Por el contrario, la adquisición externa de tecnología posibilitaría una trayecto­
ria de crecimiento basada en la diversificación conglomerada.
El cuadro V .l muestra los resultados de la investigación realizada por Nachum
(1999), en la que participaron 44 empresas. Éstas forzosamente operaban en más de 
un sector, aunque no más de 90% de las ventas podían provenir de un producto. A d e­
más, la empresa debía ser originalmente productora de productos básicos (com m odi- 
des). D e la muestra total, 12 empresas estaban localizadas en países latinoamericanos. 
Se observa que tanto en la muestra en total como en América Latina en particular, el 
objetivo principal de la di versificación fue superar los límites de crecimiento impues­
tos por el mercado, lo que no puede atribuirse a ninguna particularidad de los países 
en desarrollo. Se comprueba que la búsqueda de una participación importante en el 
mercado por encima de los competidores fue más significativa para las empresas lati­
noamericanas (26%) que para el total de la muestra (14%). Sin embargo, el principal 
aspecto es la reducida importancia de factores como “beneficiarse de actividades
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complementarias” y “aprovechar los beneficios obtenidos con las diversificaciones 
previas”, los que parecen más directamente ligados a la diversificación concéntrica. 
En la muestra total, a este punto correspondió 26% de la respuesta, contra 20% en 
América Latina.
En cuanto a las fuentes de financiamiento, Nachum (1999) señala que la mayoría 
de las diversificaciones de las empresas latinoamericanas fueron financiadas con 
recursos internos (56%). Respecto al mercado de destino, 67% estuvieron dirigidas
Cuadro V.l
P R IN C IP A L E S  O B JE T IV O S  D E  L A  D IV E R S IF IC A C IÓ N  D E  
L A S E M P R E S A S  L O C A L IZ A D A S  E N  PA ÍSES E N  D E S A R R O L L O  









Ingresar en actividades 
nuevas con el objeto de 
acrecentar el tamaño actual
37 32 9 25 34 54
Beneficiarse de actividades 
complementarias
18 20 3 33 22 12
Conseguir una posición 
importante frente a los 
competidores
14 26 30 0 10 4
Disminuir los efectos cíclicos 
de la concentración en una 
sola empresa
12 15 7 0 14 11
Aprovechar los beneficios 
obtenidos con las 
diversificaciones previas
8 0 18 0 8 11
Ingresar en nuevas actividades 
por declinación de la actual
5 3 37 42 2 4
Lograr mayor proximidad con 
los consumidores finales
2 0 0 0 7 0
Seguir la estrategia de los 
principales competidores
1 3 0 0 2 0
Controlar la distribución de 
los productos intermediarios 
y/o finales
0 0 3 0 0 0
TOTAL 100 100 100 100 100 100
Fuente: L. Nachum, “Diversification Stratégies of Developing Firms”, Journal of International Management, Vol. 5, 
p. 125,1999, Filadelfia.
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al mercado interno, 20% a exportaciones a países en desarrollo, 7% a exportaciones 
a países desarrollados y 5% al mercado internacional por vía subsidiaria. Por tanto, 
se ratifica que el crecimiento preferencial fue por la vía de la diversificación producti­
va orientada a atender el mercado interno, en perjuicio de la internacionalización, así 
ocurra ésta por medio de exportaciones como en virtud de inversiones directas.
Considerando la muestra como un todo, las empresas preferirían utilizar el desa­
rrollo interno (nuevas inversiones) com o una forma de entrar en nuevos negocios. 
Por tanto, la importancia relativa de esta opción viene retrocediendo a lo largo del 
tiempo, en tanto que la adquisición por compras ha aumentado. El mayor cambio ve­
rificado fue en relación con las asociaciones establecidas con empresas internaciona­
les, las que pasaron a ser particularmente relevantes en las diversificaciones realiza­
das en la década de 1990 (Nachum, 1999).
U n segundo punto se refiere a los estudios empíricos acerca de la relación entre 
diversificación productiva y desarrollo en países en desarrollo. Pese a haber aumenta­
do el interés en el tema a partir de 1998, los trabajos aún son escasos y los resultados 
no concluyentes (Lins y Servaes, 2002). En esta sección se comentarán dos estudios 
dedicados a América Latina.
Khana y Palepu (1998) analizan el desarrollo de los grandes grupos chilenos. Se 
escogió Chile como objeto de análisis, ya que este país fue uno de los pioneros en la 
adopción de reformas económicas en el ámbito de los países en desarrollo. Además, 
a diferencia de lo observado en otros lugares, los grupos económicos no sólo cuentan 
con una definición legal, sino que aparecen regularmente acompañados por las auto­
ridades económicas. En este estudio se consideraron 34 empresas afiliadas a diez gru­
pos económicos, además de 80 empresas independientes, en el período 1988-1996.
Tres fueron los principales resultados obtenidos por Khanna y Palepu (1998). Pri­
mero, tanto en 1988 como en 1996 la rentabilidad (medida por ganancias/activos) fue 
mayor para las empresas que forman parte de los grupos económ icos que para las 
empresas independientes. Segundo, no se encontró suficiente evidencia estadística 
para ratificar la hipótesis según la cual los beneficios de afiliación a un grupo eco­
nómico basado en diversificación conglomerada tenderían a disminuir con el paso del 
tiempo. Tercero, se identificó una relación curvilínea (con forma de “U ”) relacionan­
do el grado de diversificación del grupo y el desempeño. Por tanto, el desempeño de 
la empresa retrocedería si ésta participara de un grupo económico con poca diversi­
ficación hasta un cierto límite, más allá del cual pasaría a tener una evolución positiva. 
Esta curva en “U ” sería consistente con la existencia de costos fijos de intermedia­
ción, es decir, solamente grupos que excedieran un determinado grado de diversifi­
cación conglomerada tendrían incentivos para invertir en sistemas que capitalizaran 
los beneficios potenciales de los mercados internos de trabajo y capital. Y  algo muy 
importante, el formato de la curva sería el opuesto al observado en economías desa­
rrolladas, como la de Estados Unidos.
Moreira y Planellas (2003), a su vez, investigan la experiencia de empresas indus­
triales mexicanas en el período 1997-2001. La muestra estuvo compuesta por 60 em­
presas y la variable de desem peño adoptada fue la tasa de crecimiento de las ventas. 
Ellos también encontraron una relación curvilínea, sin embargo con un formato cer­
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cano a la “U ” invertida, aproximándose a la evidencia predominante en la literatura 
estadounidense. Los autores señalan, además, que los vacíos institucionales, aspecto 
central de la argumentación de Khana y Palepu (1998), podrían estar más relaciona­
dos con el tamaño de la empresa que con la diversificación propiamente tal. El hecho 
de que eligieran variables de desem peño diferentes, puede haber ocasionado que los 
dos estudios citados llegaran a conclusiones opuestas. En este sentido, los resultados 
obtenidos en los escasos estudios sobre la correlación entre diversificación producti­
va y desem peño no son concluyentes.
2.4 La evolución de las estrategias corporativas de las 
grandes empresas industriales latinoamericanas
Numerosos son los estudios que intentan avalar la modificación de las estrategias cor­
porativas de grandes empresas latinoamericanas a partir de estudios de caso. D esde  
el punto de vista del nuevo régimen de regulación e incentivos, los temas más impor­
tantes en la década de 1990 fueron grosso m odo  la apertura económica y las privatiza­
ciones. En tanto que la primera indujo una restructuración industrial de grandes pro­
porciones que en muchos casos resultó en una mayor focalización, ventas de activos 
e incluso enajenación del control accionario, la segunda abrió nuevas posibilidades de 
inversión, ya en el país de origen (diversificación productiva), ya en el exterior (inter­
nacionalización).
En el caso brasileño Ruiz (1997) analiza la evolución de 20 empresas industriales 
durante el período 1980-1983, cubriendo por tanto la llamada “década perdida” y los 
años iniciales de la apertura económica. D e ese conjunto 18 eran controladas por ca­
pitales nacionales (Machile/Sharp, ABC-Algar, Docas, Gerdau, Villares, Cofap, Metal 
Leve, Web, Hering, Vicuña, Alpargatas, Sadia, Perdigao, Votorantim, Klabin, Suzano, 
Caemi y Matarazzo) y dos por capitales internacionales (Belgo-M ineira y Bunde & 
Born). Estos dos grupos fueron incluidos, porque habrían aplicado estrategias que 
estuvieron en gran medida condicionadas por el ambiente económ ico brasileño, y con 
el propósito de facilitar la comparación con estrategias practicadas por empresas bra­
sileñas, como Hering, Vicuña y Gerdau.
En los años ochenta, como señala Ruiz (1997), la alta inestabilidad macroeco- 
nómica indujo a los grupos económ icos brasileños a adquirir empresas o activos que 
servían como reserva de valor (minería, inmuebles, reforestación). La recesión esti­
muló estrategias cuyo objetivo principal era el dominio de mercado, tanto por hori- 
zontalización como por integración vertical. A nte la situación del mercado interno, 
algunos grupos intentaron aumentar sus exportaciones, pero la atención hacia aquel 
continúa siendo prioritaria. Pocos fueron los grupos capaces de mantener las estrate­
gias basadas exclusivamente en oportunidades tecnológicas. Por otra parte, diversas 
empresas se valieron de estrategias más conservadoras, reproduciendo ventajas com ­
petitivas existentes. Se ratificó la ausencia de conexiones entre los grupos económ i­
cos industriales y las instituciones financieras. Se comprobó el predominio de estrate­
gias basadas en la especialización (concentración de las actividades de los grupos 
económicos en un área de expansión bien definida) y en la diversificación sinèrgica/
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concéntrica. Además, pocos grupos se guiaron por estrategias puramente especulati­
vas (véase el cuadro V.2).
En el caso específico de Votorantim, el mayor grupo industrial diversificado del 
país, Bonelli (1998) señala que hasta inicios de los años ochenta su estrategia princi­
pal fue el aumento de la diversificación, principalmente en los sectores de insumos 
básicos. En la primera mitad de aquella década, no obstante, las inversiones se vieron 
sustancialmente reducidas, debido a que la crisis de la industria del cem ento se pro­
longó por varios años.
A  comienzos de los años noventa la mayoría de los grupos económ icos brasileños 
adoptaron las estrategias corporativas de especialización y especialización intensiva 
(focalización en actividades alrededor de un sector, con productos o algunas líneas de
Cuadro V.2
E S T R A T E G IA S  C O R P O R A T IV A S  D E  
G R A N D E S  G R U P O S  IN D U S T R IA L E S  E N  
B R A S IL , 1980-1993
Grupos 1980-1989 1989 - 1992/1993
Machline/Sharp Diversificación sinèrgica Especialización intensiva
ABC Algar Diversificación sinèrgica y especulativa Especialización intensiva
Docas Diversificación sinèrgica y especulativa Especialización intensiva
Gerdau Especialización Especialización
Villares Diversificación o sinèrgica Especialización intensiva
Belgo-Mineira Diversificación sinèrgica Diversificación sinèrgica
Cofap Diversificación sinèrgica Especialización
Metal Leve Diversificación sinèrgica Especialización
Weg Diversificación sinèrgica y especulativa Especialización
Hering Diversificación sinèrgica Diversificación sinèrgica
Bunge e Born Diversificación sinèrgica y especulativa Especialización intensiva
Vicunha Especialización Diversificación
Alpargatas Especialización Especialización intensiva
Sadia Diversificación sinèrgica Diversificación sinèrgica
Perdigäo Diversificación sinèrgica Especialización
Votorantim Especialización y diversificación
(al final de la década de 1980) Diversificación
Klabin Especialización Especialización
Suzano Especialización Diversificación
Caemi Especialización intensiva Especialización
Matarazzo Diversificación especulativa Quiebra
Fuente'. R .M . Ruiz, “Th e  Restructuring o f th e  Brazilian Industrial G roups b etw een  1 9 80  and  1 9 9 3 “, Revista de la Cepal, 
N° 61 , 1997 , p. 180, Santiago.
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productos muy similares). D ebido a la recesión, esos grupos postergaron inversiones 
y vendieron activos no estratégicos, especialmente los de naturaleza especulativa. A  
continuación decidieron reducir el grado de diversificación de sus estructuras indus­
triales. Dentro del ámbito de sus áreas estratégicas de crecimiento, resolvieron para­
lizar, chatarrear y vender sus plantas más ineficientes o con mayor ociosidad. Se ob­
servó que la actuación en industrias intensivas en tecnología fue abandonada (Ruiz, 
1997).
Goldstein & Schneider (2000) analizan los cambios en las estrategias corporativas 
de siete grandes empresa brasileñas a lo largo de la década de 1990: Brahma/AmBev, 
Embraer, Cofap, Metal Leve, Gerdau, Vicuña y Votorantim, de las cuales cinco habían 
sido previamente investigadas por Ruiz (1997). Aunque la mayoría de las grandes em­
presas brasileñas han buscado socios extranjeros y mercados externos, Goldstein y 
Schneider (2000) señalan que, dentro de los casos estudiados, se comprueba una gran 
heterogeneidad de respuestas frente a los cambios económ icos ocurridos en los años 
noventa. Los grupos Vicuña y Votorantim escogieron el camino de la diversificación, 
aunque por medios distintos. El grupo Vicuña fue bastante agresivo en la adquisición 
(mediante participación accionaria) de empresas en proceso de privatización, en tan­
to que Votoratim se mostró más cauteloso. Este grupo continuó diversificándose en 
dirección de industrias no relacionadas, como papel y celulosa y jugo de naranja con­
centrado. En la década de 1990, Votoratim congeló sus activos relacionados con la in­
dustria textil, los que ya estaban bastante depreciados (Bonelli, 1998). Por su parte 
Vicuña revendió en 2001 su participación en la minera Companhia Vale do Rio D oce  
y la aumentó en la Companhia Siderúrgica Nacional.
AmBev, Embrear y Gerdau focalizaron sus actividades mediante adquisiciones y 
la expansión de operaciones internacionales, algunas veces beneficiándose del apoyo 
gubernamental. Como puede observarse en el cuadro V.2, Gerdau asumió invariable­
mente una estrategia de especialización en la industria siderúrgica. Por último, Metal 
Leve y Cofap, empresas especializadas en autopartes, terminaron en manos de com ­
pañías internacionales. Goldstein y Schneider (2000) concluyen que, a diferencia de 
la visión convencional que supone una convergencia en dirección de la estrategia 
corporativa “anglosajona” (basada en una mayor especialización productiva), dicha 
tendencia no se observa en el caso brasileño, ni siquiera al confrontar las grandes al­
teraciones en las políticas gubernamentales. D e  los siete casos considerados, dos au­
mentaron su grado de diversificación productiva, tres se mantuvieron focalizados y 
dos fueron adquiridos por empresas multinacionales.
D e los 18 grupos nacionales investigados por Ruiz (1997), hasta 1983 sólo Mata- 
razzo había desaparecido.1 D esde mediados de la década de 1990, al menos cinco
1 D e  acuerdo  con B onelli (1998) y A raú jo  Jr. (1985), M atarazzo  h ab ría  ad o p tad o  un p a tró n  de  d iversi­
ficación excesivo. Su crecim ien to  fue conducido  p o r el p red o m in io  de  in tereses de ca rác te r com ercial 
o rien tad o s a  las inversiones. A dem ás, se ca rac terizaba  p o r la sim plicidad tecnológica de  las industrias 
en  que  actuaba  (a  m en u d o  de p eq u eñ a  escala p roductiva), p o r el e levado  grado de in tegración  verti­
cal, la escasez de  recu rsos organizacionales y la ausencia  de  co m petido res relevantes. C on el aum en to
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quebraron o vendieron sus activos accionarios a terceros: Machline, Villares, Cofap, 
M etal Leve y Caemi.
Los impactos de la apertura comercial sobre 16 grandes empresas colombianas 
son analizados por Arango (1998). D e  ese total, seis pertenecían a grupos empresaria­
les internos, cuatro estaban controladas mayoritariamente por empresas extranjeras, 
dos eran estatales y cuatro independientes. La selección de estas empresas consideró, 
además de su tamaño, su condición de producir bienes comercializables. A  mediados 
de la década de 1990, los cuatro mayores conglomerados colombianos eran el Sindi­
cato Antioqueño (cemento, seguros, alimentos, finanzas, comercio al por menor, tex­
til), Santodomingo (cerveza y bebidas no alcohólicas, telecomunicaciones, aviación 
comercial, construcción, seguros, finanzas, automóviles), Sarmiento Angulo (finanzas, 
telecomunicaciones, construcción, química y cem ento) y Ardilla Lülle (bebidas, texti­
les, agroindustria y vidrio). En 1995, las ventas consolidadas de esos cuatro grupos 
fueron equivalentes a 20,7% del p i b  colombiano.
A  pesar de su enfoque, consistente en priorizar las empresas de manera individual 
en perjuicio de las estrategias corporativas propiamente tales, Arango (1998) señala 
algunos indicios con respecto al hecho de que esos grupos económ icos estarían en­
trando en nuevos negocios y, por tanto, ampliando el abanico de diversificación pro­
ductiva. Por ejemplo, en 1994 el grupo Ardilla Lülle comenzó a producir cerveza para 
contrarrestar el virtual m onopolio de la Cervecería Bavaria perteneciente al grupo 
Santodomingo. A  su vez, Bavaria ingresó en el mercado de agua mineral, refrescos y 
jugos. Por su parte, en 1992 el grupo Santodomingo pasó a tener 51% de la Sociedad 
de Fabricación de Automotores S.A. (Sofasa), la que, como su nombre lo indica, es pro­
ductora de automóviles, a partir del montaje de componentes importados.
Arango señala otras dos importantes características de los grupos diversificados 
colombianos. En primer lugar, las inversiones fueron prioritariamente destinadas a 
bienes no transables (servicios), los que permiten obtener mayor rentabilidad que los 
sectores productores de bienes transables internacionalmente. Además, las alianzas 
estratégicas de los grandes grupos internos con empresas multinacionales sólo se de­
sarrollaron orientándose hacia nuevos mercados (com o telefonía celular), y no hacia 
los sectores que históricamente estaban bajo su control (cerveza, gaseosas y textiles).
Dentro del ámbito de las grandes empresas colombianas cabe destacar la expe­
riencia del Grupo Empresarial Antioqueño ( g e a ) .  Se trata del mayor conglomerado 
del país, con ingresos equivalentes a cerca de 7% a 8% del p i b  de Colombia. A  dife­
rencia de otros conglomerados privados del país, su estructura patrimonial no es fa­
de la com petencia  a p a r tir  de  los años cincuen ta, esa estra teg ia  de excesiva d iversificación e  in teg ra ­
ción vertical se volvió poco  susten tab le . E n  el transcurso  del tiem po, la  m ayoría  de  los p royectos de 
M atarazzo  fu ero n  in terrum pidos, deb ido  a  la incapacidad  no  sólo de  seguir el ritm o  de  m odern ización  
en  varios m ercados sim u ltáneam en te , sino de  realizar asim ism o las inversiones necesarias p a ra  m an ­
te n e r posiciones estab les en  éstos. E l p roceso  de d esm an te lam ien to  de M atarazzo  se d ila tó  p o r cerca 
de dos décadas.
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miliar. Por lo demás, no existe una relación de subordinación entre los tres negocios 
principales (financieros/seguros, cemento y alimentos), com o tampoco un consejo de 
administración central. Sin embargo, aunque el G E A  formalmente sea una alianza es­
tratégica entre empresas por medio de participaciones accionarias cruzadas, en la 
práctica funciona com o un grupo (Londoño, 2004).
El grupo G E A  se creó en 1978 con el objeto de que las empresas localizadas en la 
provincia de Antioquia no fuesen adquiridas por compañías de otras regiones. Sus 
principales actividades fueron heredadas de la Compañía Nacional de Chocolates 
(cuyo origen se remonta a 1920), Cemento Argos (1934) y Sudamericana de Seguros 
(1944). Según Londoño (2004), las prioridades de estrategia corporativa del G E A  pue­
den dividirse en cinco fases:
a. Período 1978-1985: continuidad del programa de defensa de las empresas de la 
provincia, lo que genera una profundización del proceso de diversificación.
b. Período 1985-1990: refuerzo de las tres principales actividades del grupo, com ­
binado con la expansión en el territorio nacional, orientada a ganar mercado 
en regiones como Bogotá.
c. Período 1990-1995: focalización en las tres principales actividades, frente a la 
presión proveniente de la apertura económica.
d. Período 1995-2000: formación de alianzas estratégicas con empresas extran­
jeras, aparentemente para actuar en el mercado colombiano, por medio de fu­
siones y adquisiciones en actividades en las que ya estaba funcionando.
e. A  partir de 2000: refuerzo de la focalización. Por tanto, desde 1985, frente a la 
apertura económica, la trayectoria del G E A  ha estado enfocada en sus tres ne­
gocios principales, aunque no relacionados.
En el caso argentino Kulfas (2001) señala tres factores macroeconómicos de gran 
relevancia en la década de 1990. Primero, el proceso de apertura económica terminó 
provocando problemas de competitividad entre muchas empresas locales. Segundo, 
los compradores de las compañías privatizadas obtuvieron elevadas ganancias. Terce­
ro, el atraso cambiario significó una valorización adicional para algunas empresas lo­
cales. Apreda (2000) destaca que en Argentina era muy frecuente que los grandes 
grupos familiares tuvieran sus propios bancos. Sin embargo, el sistema bancario ar­
gentino pasó a ser controlado en gran medida por instituciones extranjeras, rompién­
dose ese vínculo.
Según Kulfas (2001) se comprobaron, por lo demás, tres estrategias predominan­
tes entre las empresas argentinas en la década de 1990. Algunas abandonaron la ac­
tividad productiva, destinando sus recursos a la adquisición de activos financieros o 
inmobiliarios. Una variante fue el ejercicio de actividades económicas de menor en­
vergadura en comparación con las practicadas anteriormente. En algunos casos, el re­
tiro se habría debido a cambios en el contexto macroeconómico (Celulosa y Massuh, 
en la industria del papel; Richard, en la petroquímica) o a la evaluación de las posibi­
lidades estratégicas de largo plazo (Astra).
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Una segunda estrategia fue la consolidación y expansión de actividades producti­
vas por parte de empresas que habían afianzado su participación en actividades ya 
exploradas, y esto por medio de restructuración productiva, inversiones y adquisi­
ciones, com o lo demuestran las experiencias de Techint, Acindar (siderurgia) y Aluar 
(aluminio). La tercera estrategia la constituye la reconversión productiva, el proceso 
mediante el cual los grupos económ icos modificaron su perfil sectorial, alterando su 
estructura de especialización. Algunas empresas invirtieron en nuevas actividades, 
como, por ejemplo, Garovaglio y Zorraquím que se retiró de la petroquímica para 
especializarse en la industria frigorífica y del cuero. Otras eligieron el camino de re­
gresar al origen primario de las actividades productivas que consiste en el abandono 
(total o parcial) de las actividades de mayor valor agregado y en la focalización en las 
etapas iniciales del proceso productivo. El grupo M astellone se asoció con la empre­
sa francesa Danone, después vendió parte de sus activos a ese socio y se concentró en 
las primeras etapas de la producción de lácteos.
Kulfas (2001) analiza con más detalle la trayectoria de cinco grupos económicos 
argentinos: Pérez Companc, Techint, Macri, Mastellone, Bunge & Born. El grupo Pé­
rez Companc fue bastante activo, tanto en la adquisición como en la venta de empre­
sas. Su estrategia corporativa varió de una situación de creciente diversificación hacia 
otra de concentración en dos grandes áreas de negocios: energía y agroalimentos. En 
particular, adquirió varios activos privatizados. En materia de internacionalización, se 
benefició igualmente de las privatizaciones en el sector del petróleo, promovidas en 
otros países de América Latina.
En el caso de Techint destaca la internacionalización en la producción de tubos sin 
costura y la participación en el proceso argentino de privatización, bien para ganar 
acceso a un nuevo segmento en la industria ya instalada (siderurgia), bien para inte­
grarse verticalmente (sector eléctrico, transporte de gas y ferrocarriles), bien para 
incorporarse incluso en nuevas actividades (telecomunicaciones). La trayectoria del 
grupo Macri en la década de 1990 se inscribe en el contexto de la importancia cre­
ciente de las actividades de servicios y la decreciente de las actividades industriales 
en Argentina, a lo que debe agregarse el incremento del grado de internacionaliza­
ción productiva restringida a Brasil (tanto en servicios como en agroindustria). En 
este país el grupo realizó algunas adquisiciones en la industria de alimentos a partir 
de 1995, entre las cuales destaca la compra de los frigoríficos Chapecó (1999) y Pren­
da (2000).
La experiencia del grupo M astellone estuvo marcada por la diversidad producti­
va (aunque la gama de productos estuviese cada vez más concentrada en el segm en­
to inicial de la cadena productiva de lácteos), no menos que por la formación de una 
empresa mixta con la compañía francesa Danone. Por último, el grupo Bunge & Born 
presentó un comportamiento errático a lo largo de la década de 1990, caracterizado 
por la adopción de estrategias dispares. La participación del grupo en las privatizacio­
nes fue marginal. Por otra parte, ya alcanzaba entonces un alto grado de internacio­
nalización. En líneas generales, el movimiento estratégico del grupo fue reduciendo 
su presencia en el sector industrial local, no menos que en el conjunto de la economía 
argentina.
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En el pasado más reciente se observaron algunos cambios estratégicos relevantes 
ocasionados por el éxodo de negocios -o  por la reducción de su importancia relati­
va - de parte de algunos grupos económicos argentinos. En 2002 el grupo Pérez Com- 
panc vendió sus negocios de petróleo a la compañía estatal brasileña Petrobrás. El 
grupo argentino había entrado en la industria del petróleo en la década de 1950 como 
transportador del entonces estatal Yacimientos Petrolíferos Fiscales (Y P F ). En los 
años setenta se convirtió en contratista de Y P F  y, finalmente, en la década de 1990 
ganó la licitación de algunos pozos que eran explotados por Y P F . En el momento de 
la venta a Petrobrás, Pérez Companc era el segundo mayor productor de petróleo de 
Argentina (12,1%) y el cuarto de gas natural (10,7%). En 2002, asimismo, el grupo 
vendió su participación en la mina de oro Cerro Vanguardia, pasando a concentrar 
sus inversiones en petroquímica, agroalimentos y forestación.
El grupo Macri sufrió fuertes reveses en los últimos tres años, tanto en Brasil co­
mo en Argentina. En el primero, ante el cúmulo de deudas, se vio obligado a salir de 
Chapecó a fines de 2002. En su país de origen, el grupo encabezaba un consorcio que 
tenía la concesión del correo argentino desde 1997. D ebido al incumplimiento del 
contrato, en el último trimestre de 2003 le fue revocada la concesión y el correo volvió 
a estatizarse al año siguiente. En los dos casos, Macri se retiró de negocios que eran 
relativamente nuevos. Por su parte, en 1997 el grupo Techint formó la subsidiaria 
Techtel, dedicada a las telecomunicaciones. En 2000 la empresa mexicana Telmex 
compró 60% de esta empresa y en 2004 adquirió otro 20%, con lo cual la participa­
ción del grupo Techint en Techtel se redujo a 20%.
En el caso mexicano, una trayectoria interesante es la del grupo Alfa, formado en 
1974 como resultado de la división de los negocios del grupo Monterrey en cuatro 
fracciones independientes. Éste, cuyos orígenes se remontan a 1890, inició sus activi­
dades con una cervecería, invirtiendo hasta la primera mitad del siglo XX en vidrios, 
papel, bancos y siderurgia. Se puede decir que el crecimiento del grupo Monterrey es­
tuvo basado en la integración vertical. Con la división, el grupo Alfa pasó a controlar 
las actividades relacionadas con acero y papel (Hoshino, 1993).
Luego de su creación, Alfa asumió una estrategia de diversificación. Ésta coincidía 
con la política gubernamental que en esa época procuraba fomentar la formación de 
grupos económicos por medio de un tratamiento fiscal privilegiado para Holdings y 
empresas de inversión que actuaran en diversas actividades industriales. En 1976 el 
grupo Alfa estaba operando en industrias tan variadas como siderurgia, tecnología si­
derúrgica, papel y embalaje, fibra sintética, electrónica, inmobiliarios, turismo, petro­
química, minería y comunicaciones. En esos años se determinó a invertir fuertemente 
en petroquímica (Dávila, 2000). Hasta fines de la década de 1970 Alfa continuó ex­
pandiéndose hacia nuevas actividades, tanto relacionadas con las operaciones ya exis­
tentes (creación de una planta de galvanización, lo que representa una integración 
vertical con la producción siderúrgica), como conectadas con nuevos mercados (agro- 
industria y afines).
La crisis financiera de 1981-1982 condujo a Alfa a redefinir el alcance de sus acti­
vidades, deshaciéndose de negocios poco rentables. Con la venta de algunas empre­
sas de bienes de capital, de consumo y alimentos, volvió a priorizar su enfoque en
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bienes intermedios, sobre todo en siderurgia y petroquímica. En 1988 el campo de 
actuación del grupo se había reducido a cuatro negocios: siderurgia, petroquímica, 
productos diversos y alimentos (Dávila, 2000). En la década de 1990 se observaron 
varias reorganizaciones, pero no alteraron el enfoque del grupo en esos cuatro nego­
cios. Tal vez la única excepción fue el ingreso en prestación de servicios en telecom u­
nicaciones.
U n cambio importante se produjo en febrero de 2004, cuando los accionistas del 
grupo A lfa decidieron realizar el desmembramiento de la siderúrgica Hylsamex. 
Hasta esa fecha el grupo tenía una participación de 90% en ésta. La división se orga­
nizó en dos etapas: la primera se llevó a cabo en el primer trimestre de 2004 y la se­
gunda a inicios de 2005, cuando Hylsamex ya fuera independiente. Una vez finaliza­
do este proceso, A lfa concentraría sus actividades en tres negocios: petroquímica, 
alimentos refrigerados y com ponentes de aluminio para automóviles. En realidad, la 
importancia de la siderurgia en el total de las ventas del grupo se redujo de 37% (en 
1983) a 32% (en 1996) y, finalmente, a 25% (en 2004). En este sentido, la decisión re­
lativa al spin-off de la actividad siderúrgica solamente precipitó una tendencia de 
largo plazo.
Aquella esperada convergencia de las estrategias corporativas de las grandes em ­
presas industriales latinoamericanas no tuvo lugar. Sin embargo, es interesante ob­
servar que en algunos casos la privatización posibilitó el ingreso de los grupos eco­
nómicos en nuevos negocios, aunque éstos no siempre consiguieron mantener esas 
posiciones a lo largo del tiempo. D e esta forma, la salida de actividades no se limitó 
sólo a aquellas tradicionales que se vieron afectadas por la apertura económica, sino 
que además incluyó inversiones relativamente nuevas. Las privatizaciones general­
mente son oportunidades únicas (once-and-for-all), aunque en algunos casos no lle­
gan a convertirse en eventos definitivos (once-and-forever).
3. Estrategias de internacionalización
3.1. M otivaciones de la internacionalización y  competencias
Aunque el tema de la internacionalización sea menos controvertido que el de los gru­
pos económicos, es relevante presentar sucintamente algunos términos recurrentes 
de la literatura. D e m odo genérico, la internacionalización es simplemente la venta de 
productos en mercados diferentes de su mercado interno. Las modalidades de ingre­
so al mercado internacional consisten en exportación, licencias, alianzas estratégicas, 
adquisiciones y nuevas inversiones. Ya que el énfasis está puesto en la internacionali­
zación productiva, en este artículo sólo se consideran los tres últimos tipos.
Hitt, Ireland y Hoskisson (2001) sitúan la discusión sobre estrategias empresaria­
les de internacionalización, poniendo el acento en la realidad de las corporaciones lo­
calizadas en los países industrializados. Los principales incentivos son el aumento del 
tamaño del mercado de acuerdo con los límites de crecimiento impuestos por merca­
dos (ya existentes) con baja tasa de crecimiento; el mejoramiento de la rentabilidad, 
al permitir, por ejemplo, la reducción de los costos de investigación y desarrollo y la
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disminución del riesgo de las variaciones cambiarlas por la distribución de las activi­
dades en varios países; el aprovechamiento de economías de escala y alcance, lo que 
depende de la capacidad de estandarización y utilización de plantas productivas simi­
lares, y las ventajas locales relacionadas con el acceso a materias primas o con la proxi­
midad respecto de consumidores importantes.
Según Dunning (1993) los inversionistas extranjeros tienen cuatro motivaciones 
principales: algunos apuntan a la búsqueda de nuevos mercados (market seeking)', en 
este escenario las inversiones están orientadas a la exploración del mercado interno 
del país huésped (y eventualmente de los países vecinos). Inversiones que buscan a la 
explotación de recursos naturales o mano de obra no calificada cuya prontitud es ob­
viamente la principal ventaja de los países hospederos son denominadas resource 
seeking. Otros inversionistas buscan racionalizar la producción para apropiarse de 
economías de especialización. Es decir, por m edio de procesos complementarios, 
tanto comerciales com o productivos, de las operaciones de filiales de las empresas 
multinacionales, a menudo practican lo que se denomina búsqueda de eficiencia (effi- 
ciency seeking) o inversiones racionalizadas (rationalized investments). Finalmente, 
existen las inversiones dirigidas a la adquisición de recursos y capacidades que pue­
dan ayudar a la empresa a mantener y aumentar su potencial de competitividad tanto 
en el mercado global como en los mercados regionales, lo que se conoce como bús­
queda de activos estratégicos (strategic asset seeking).
Otra contribución importante es el llamado “paradigma de Dunning” que busca 
integrar en una estructura teórica única el comercio, la inversión extranjera directa y 
la concesión de licencias. La internacionalización productiva dependería de tres fac­
tores: ventajas específicas de propiedad; ventajas asociadas a la internacionalización; 
ventajas locales específicas. R especto de las ventajas específicas de propiedad, debe 
observarse que las empresas entran en operación en el exterior porque cuentan con 
algunas condiciones favorables (tecnología, producto diferenciado, entre otros) que 
los competidores no poseen. Esto puede compensar con creces los costos y riesgos de 
inversión directa en el exterior ( ID E ) ,  no menos que el imperfecto conocimiento del 
mercado en comparación con los productores locales. Las ventajas de internacionali­
zación se vinculan con el problema de atender el nuevo mercado directamente y no 
mediante la concesión de licencias. Ya sea por la dificultad en la valorización de la tec­
nología que se pueda conceder en licencia, ya porque el éxito del producto pueda 
estar asociado a aspectos mercadológicos, ya incluso por el riesgo de que la compañía 
licenciada se convierta ulteriormente en un competidor, muchas veces la empresa 
prefiere explorar directamente estas ventajas específicas de propiedad, en lugar de 
conceder licencias a terceros. Finalmente, las ventajas específicas de localización con­
ciernen a la decisión de atender el mercado mediante producción interna o recurrien­
do a exportaciones. Fuentes de materias primas, costos salariales reducidos, elevados 
costos de transporte, altas barreras comerciales (tarifarias y otras) favorecen más 
bien la ID E  en comparación con la opción de las exportaciones.
Para los propósitos de este artículo el factor principal es el tipo de ventajas espe­
cíficas de propiedad. Según Nonnerberg y Mendonga (2004), la hipótesis de IDE de­
terminadas por activos específicos que compensen la desventaja inicial de las empre­
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sas extranjeras respecto de las locales, pasó en la literatura a constituir la tradición 
h k c , en homenaje a Hymer, Kindleberger y Caves. Este último sostiene que las ID E  
se producen básicamente en sectores dominados por los oligopolios. A l existir dife­
rencia de productos, el patrón predominante será el de inversiones horizontales (en 
el mismo sector); al no haberla, predominarán las inversiones verticales, sobre todo 
en actividades que se sitúan hacia atrás en la cadena productiva. Por tanto, las tecno­
logías y los productos diferenciados usualmente son considerados las dos principales 
ventajas específicas de propiedad, las que a su vez representan recursos y com peten­
cias distintas.
Según ied i (2003), S. Lall señala que el tipo de ventaja de propiedad con que cuen­
tan las grandes empresas de los países en desarrollo es, en general, diferente del que 
exhiben las empresas localizadas en países desarrollados. La internacionalización de 
las empresas de los países en desarrollo tendería a estar asociada a algún tipo de ven­
taja que éstas constituirían sobre la base de tecnologías ampliamente difundidas, es­
pecial conocimiento del mercado, habilidades de gestión, o que pueden haber surgi­
do de adaptaciones o mejoramientos en la tecnología de procesos o productos. D e  
esta forma, sustentarían su internacionalización fundándose en ventajas que com pen­
saran su relativa fragilidad, especialmente tecnológica, en comparación con las em­
presas de los países desarrollados.
C uadro  V.3
A M É R IC A  L A T IN A : M A Y O R E S M U L T IN A C IO N A L E S  
N O  F IN A N C IE R A S , 2001 
(en  m illones de  dó lares)





Em pleos en 
el exterior
Cemex México Cemento 12.645 4.390 17.449
PDVSA Venezuela Petróleo 7.964 19.801 5.480
América Móvil México Telecomunicaciones 2.323 919 7.142
Pérez Companc Argentina Petróleo 2.154 471 1.182
Petrobrás Brasil Petróleo 1.715 848 1.790
Pananco México Alimentos y bebidas 1.549 1.362 14.955
Gerdau Brasil Siderurgia 1.488 988 3774
Gruma México Alimentos y bebidas 1.118 1.205 8.664
Copec Chile Petróleo 969 1.118 754
Savia México Diversificado 961 635 5.983
Grupo IMSA México Siderurgia 828 824 4.457
Grupo Bimbo México Alimentos y bebidas 738 883 21.448
Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (unctad), World Investm ent R eport 2002: 
fdi Policies for D evelopm ent: National and  International Perspectives, Ginebra, 2003
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3.2. La evolución de las estrategias de internacionalización 
de las grandes empresas industriales latinoamericanas
Chudnosvky y López (1999) destacan que la participación latinoamericana como ori­
gen de ID E  continúa siendo pequeña. Se estima que Am érica Latina y el Caribe son 
responsables de 1,3% de las ID E  mundiales y de 9% de las que tuvieron com o origen 
países en desarrollo en el período 1992-1997. En 1998-2002 esta participación relati­
va pasó a 1,8% de las ID E  mundiales y a 25% de las ID E  provenientes de países emer­
gentes. Cabe resaltar que en ese mismo período, 45% de las ID E  latinoamericanas 
provinieron de paraísos fiscales.
Otro indicador relevante es el número de empresas latinoamericanas ubicadas en­
tre las 50 mayores empresas multinacionales localizadas en países en desarrollo, de 
acuerdo con la clasificación anual elaborada por la Conferencia de las Naciones U ni­
das sobre Comercio y Desarrollo ( u n c t a d ) .  D esde 1996 el número de empresas lati­
noamericanas en dicha clasificación ha oscilado entre 12 y 15. En la información pu­
blicada en 2003, con datos relativos a 2001, figuran 12 empresas latinoamericanas. 
Conviene observar que estas empresas que se internacionalizaron, se concentraron 
mayoritariamente en actividades vinculadas a recursos naturales, como petróleo, ce­
mento y siderurgia (véase el cuadro V.3).2 Las grandes excepciones son América 
Móvil (Telmex), del sector de telecomunicaciones, y Savia (antiguo grupo Pulsar) con 
actividades intensivas en tecnología, como biotecnología. Cabe destacar que de esas 
12 empresas, tres son petroleras estatales.
Chudnosvky y López (1999) resaltan que la mayoría de las empresas latinoame­
ricanas que se internacionalizaron desde el punto de vista productivo, terminaron 
orientadas al mercado regional (o de países vecinos), lo que es coherente con los pro­
cesos de integración de Mercosur y N A F T A . D e hecho, pocas fueron las empresas que, 
con el ánimo de atender el mercado por m edio de ID E , buscaron una actuación real­
mente global. A l analizar la experiencia mexicana, Salas-Porras (1998) comenta que 
en varios casos la internacionalización fue un mecanismo defensivo, ya que para res­
guardar el mercado nacional (en proceso de liberalización) era preciso ganar escala 
empresarial.
La mayoría de las ID E  de las empresas latinoamericanas estuvo motivada por la 
búsqueda de mercados, ya que las empresas buscaban insertarse en mercados de ma­
yor tamaño y con mejores perspectivas de crecimiento. Por otra parte, las inversiones 
que apuntaban a la búsqueda de recursos se concentraron en la industria petrolera.
2 Las em presas la tinoam ericanas que  se en cu en tran  en  la clasificación de  la UNCTAD e n tre  1996 y 2002 
y q u e  no  aparecen  en  el cuad ro  V.3 son: a) argentinas: Y acim ientos P e tro líferos Fiscales (YPF) (p e tró ­
leo); b ) brasileñas: A racruz  (papel y celu losa), B ram a B rahm a/A m bev  (beb idas), C om panh ia  Vale do 
R io  D oce (m inería), Sadia (alim entos), Souza C ruz (tabaco ), U sim inas (siderurg ia), Varig (tran sp o rte  
aéreo ); c) chilenas: CMPC (papel y celu losa), E nersis (e lectricidad), G e n e r  (eletric idad); d ) co lom ­
bianas: B avaria  (beb idas); e) m exicanas: C elanese (quím ica), D esc (d iversificado), lea  (construcción), 
S idek (tu rism o),T elev isa (m edios), V itro (vidrio).
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La modalidad prioritaria de ID E  fue la adquisición de empresas ya existentes. Cabe 
señalar que las ventajas de propiedad de las empresas multinacionales latinoameri­
canas no se refieren a las capacidades innovadoras o activos tecnológicos situados en 
la vanguardia mundial. A l contrario, están más vinculadas a las capacidades adminis­
trativas, de dominio de tecnología de procesos ya difundidos, de gestión de la produc­
ción y eficiencia (Chudnosvky y López, 1999).
En el caso brasileño, IE D I (2003) señala que, a pesar de los significativos avances 
observados en los años noventa, la internacionalización productiva aún puede consi­
derarse incipiente. Según este estudio, las inversiones en el exterior seguirán el cami­
no ya trazado por las exportaciones. Además, se comprueba que la internacionaliza­
ción tuvo un carácter complementario -n o  sustitutivo- respecto de las exportaciones. 
La ID E  muchas veces se produjo a través de compras o asociaciones con empresas 
locales, principalmente como una forma de sortear las barreras comerciales impues­
tas (tarifarias y otras). En términos sectoriales, las inversiones productivas se concen­
traron en las industrias textil, química, metalúrgica, minera y automotriz. La estrate­
gia de internacionalización predominante puede enmarcarse en la búsqueda de 
mercados.
En Argentina antes de los años ochenta, con excepción de algunos casos puntuales 
(como Bunge & Born y, en menor medida, Techint), la instalación de empresas en el 
exterior estaba restringida a la apertura de filiales comerciales y financieras, entre 
otras de menor envergadura. En la década de 1990, la internacionalización producti­
va se intensificó en relación con dos aspectos principales: a) expansión de empresas 
industriales en otros países del Mercosur con el objeto de aprovechar la inserción en 
esos mercados y aumentar la eficiencia de la producción de esos conglomerados; por 
ejemplo: Macri, Pérez Companc, Arcor, Bunge & Born, IM P S A , Bemberg e Y P F ; b) la 
participación en los procesos de privatización en América Latina: Pérez Companc, 
Y P F  y Soldati en la industria petrolera de Venezuela, Perú, Brasil y Bolivia; Roggio y 
Macri en sectores de transporte e infraestructura en Brasil; el grupo Techint en la si­
derúrgica venozolana Sidor.
Pasando del nivel nacional al sectorial, una industria en la que las empresas latino­
americanas vienen destacándose en términos de internacionalización productiva es la 
siderúrgica. D e Paula (2004) compara las estrategias de internacionalización de 
empresas europeas (Arbed, Mannesmann/V & M, Thyssen/ThyssenKrupp, Korf, Usi- 
nor/Arcelor y Sidenor) y asiáticas (Nipón Steeel, Kawasaki Steeel/JFE, Ispat y Nat- 
Steel) que funcionan o funcionaron en América Latina, con las de las brasileñas (Ger- 
dau, Usiminas, Belgo-M ineira y C S ), mexicanas ( iM S A  e Hylsa) y argentina (Techint), 
que poseen inversiones directas en el exterior.
Una diferencia sustancial entre la estrategia de internacionalización de las empre­
sas siderúrgicas latinoamericanas en comparación con sus congéneres internacionales 
tiene que ver con la temporalidad. Las primeras ID E  en siderurgia latinoamericana se 
remontan a 1920, cuando la empresa Arbed, originaria de Luxemburgo, ingresó en el 
mercado brasileño. En 1950 Mannesmann (Alem ania) y Nipón Steel (Japón) eligie­
ron también ese camino, siendo seguidos en la década de 1970 por Kawasaki Steel 
(Japón) y Finsider (Italia). En realidad, se pueden distinguir dos fases de interna-
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cionalización productiva en la siderurgia mundial. La primera, antes de 1980, fue poco 
intensa. La segunda, a partir de 1980, fue de hecho más relevante. Varias siderúrgicas 
pasaron a invertir en otros países. Las latinoamericanas, además de no haber parti­
cipado en la primera fase de la internacionalización, lo hicieron tardíamente en la se­
gunda. D e las siete empresas siderúrgicas latinoamericanas analizadas, cuatro ( i m s a , 
Hysamex, Belgo-M ineira y C S N ) comenzaron a invertir en otros países a partir de 
1997 (D e Paula, 2004).
En cuanto a la intensidad de la internacionalización (la proporción de las ventas, 
activos y em pleos que la empresa obtiene fuera de su país de origen), ésta es predo­
minantemente baja en los dos conjuntos de empresas, aunque con algunas excepcio­
nes relevantes: Ispat International, Arbed y Tenaris (Techint). En realidad, la gran 
mayoría de las empresas siderúrgicas analizadas exhiben una internacionalización 
predominantemente regional, al tener, por ejemplo, más de 70% de la producción en 
el continente de origen: Nippon Steel, Kawasaki Steel/JFE, ThyssenKrupp, NatSteel, 
Arcelor, Usiminas, IM S A , Hylsamex, Belgo-M ineira y CSN. En el área de tubos se per­
cibe una mayor dispersión geográfica de los productores (Techint y Mannesmann/ 
v & m ) ,  ya que están presentes en al menos tres continentes. En cambio, la compañía 
siderúrgica verdaderamente global es la Ispat International: es la única empresa, den­
tro de las analizadas, que incluso tiene ID E  en la siderúrgica africana.
Con respecto al mantenimiento de las inversiones en el exterior, no se observa un 
patrón predominante. Por una parte, algunas empresas ya se han desprendido de sus 
participaciones en el exterior, como Arcelor, Thyssen/ThyssenKrupp, Kawasaki 
Steel/JFE, NatSteel, Sidenor e IM SA . Por otra parte, algunas otras las han mantenido, 
como por ejemplo Arbed, Techint, Gerdau, Usiminas, Belgo-M ineira y C SN . Como la 
internacionalización de las siderúrgicas latinoamericanas es más reciente que la de 
sus congéneres de otras regiones, resulta hasta casi natural que se hayan retirado con 
menor frecuencia.
D esde el punto de vista del tipo de ingreso preferente a los mercados, la interna­
cionalización de las empresas siderúrgicas latinoamericanas fue predominantemente 
a través de la ampliación de inversiones existentes. La única excepción fue Hylsamex, 
que tuvo una participación de 5% en el nuevo proyecto de inversión Posven, en Ve­
nezuela. Gerdau, a su vez, a pesar de entrar siempre en otros países a través de ad­
quisiciones, terminó construyendo una nueva usina en Chile.
En cuanto al grado de integración vertical, es cada vez más frecuente la forma de 
inversión “parcial” por medio de las líneas de acabamiento. D esde este punto de vis­
ta, es interesante separar a aquellas empresas que pasaron a tener el control mayori- 
tario de las compañías que poseían acerías (producción de acero) respecto de otras 
formas de inversión en la siderurgia. Estas son Arbed, Mannesmann/v&M, Thyssen/ 
ThyssenKrupp, Korf, Ispat International, Arcelor, Sidenor, Techint, Gerdau y Belgo- 
Mineira. Tal vez esto sea lo más distintivo de la mayor o menor relevancia de la inter­
nacionalización para cada empresa.
La motivación básica de las inversiones extranjeras en la siderurgia fue predomi­
nantemente la búsqueda de mercados. Pocas empresas andaban tras la búsqueda de 
recursos, como Kawasaki Steel lo hizo en la década de 1970. Por lo menos dos empre­
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sas latinoamericanas invirtieron en el exterior con la idea de prestar asistencia técni­
ca o vender tecnología: Usiminas e Hylsamex, esta última en el caso de la Posven. Por 
su parte, en la industria de tubos sin costura, Techint es uno de los pocos casos en que 
puede observarse una búsqueda de eficiencia como principal motivación.
Pasando del contexto sectorial al empresarial, Cemex probablemente fue la em­
presa industrial privada latinoamericana que adoptó la estrategia de internacionali- 
zación productiva más agresiva N o sólo es líder del mercado mexicano de cemento, 
sino que pasó a ocupar el puesto de la tercera mayor empresa de la industria en el 
ámbito mundial, siendo superada tan solo por la empresa de origen suizo Holderbank 
y por la francesa Lafarge. Según Podolny y Roberts (1999) históricamente en cada 
mercado nacional la industria de cem ento no estaba muy concentrada; sin embargo, 
las empresas líderes mundiales pasaron a ser bastante activas en la adquisición de 
empresas instaladas en los países en desarrollo que presentaban tasas de crecimiento 
de consumo mayores. Por tanto, esta industria no sólo sería cada vez más oligopólica, 
sino a la par cada vez más internacionalizada.
El origen de Cemex se remonta a 1906, cuando se construyó la primera fábrica de 
cem ento en Hidalgo, a 12 km de Monterrey en Nueva León, al norte de México. En  
1920, se construyó otra fábrica de cem ento en Monterrey por la compañía Cementos 
Portland Monterrey, controlada por la familia Zambrano. Once años más tarde, las 
dos empresas se fundieron, dando origen a Cementos Mexicanos (Cemex), en la cual 
la referida familia continúa siendo uno de los principales accionistas (Podolny y 
Roberts, 1999).
La trayectoria de crecimiento de Cemex puede dividirse en tres etapas: a) el 
aumento de la participación en el mercado mexicano; b) la diversificación; c) la re­
concentración de la industria de cem ento conjuntamente con la internacionalización. 
En la primera fase la empresa se expandió, alcanzando una dimensión regional y lue­
go, en la década de 1970, nacional. En la segunda etapa se diversificó, ingresando en 
una serie de negocios que le garantizaban entradas y ganancias más estables, como 
petroquímica y hotelería. Paralelamente, la empresa construyó o adquirió varias plan­
tas de cemento en M éxico (Polodny y Roberts, 1999).
En 1995, Cemex decidió revertir la diversificación anterior (deshaciéndose de las 
actividades de petroquímica, minería y turismo) y centrar sus actividades en la pro­
ducción y comercialización de cemento. Dentro del ámbito de la industria mexicana 
de cem ento no sólo creció orgánicamente, sino también a través de adquisiciones. 
Con las compras de Cementos Anáhuac (1987) y Cementos Tolteca (1989), su partici­
pación en el mercado mexicano subió de 40% a 65% (Podolny y Roberts, 1999).
En 1989, Cemex compró algunas empresas en Texas y California, pasando a con­
trolar 10% del mercado de estos estados. Tres años más tarde, invirtió 1,8 mil millones 
de dólares para adquirir dos grandes plantas de cem ento en España, La Valenciana y 
Sansón, que representaban cerca de 28% del mercado español del producto y 40% de 
la escala de producción de Cemex en México (Salas-Porras, 1998). La elección de Es­
paña se habría basado en la afinidad cultural, la lengua, como también en el atracti­
vo del mercado español. Después de la compra, Cemex tuvo dos grandes prioridades 
en relación con las unidades españolas: ampliar la utilización de la tecnología de in­
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formación y promover un cambio de orientación (tum around) que permitió ampliar 
los márgenes de ganancia operacional de 7% a 24% en dos años (Podolny y Roberts, 
1999).
A  mediados de la década de 1990, Cemex comenzó un intenso proceso de adqui­
siciones en América Latina, con el objeto de reducir la vulnerabilidad relativa a un 
mercado específico. La empresa estableció como meta que no más de un tercio del 
total de los ingresos debería provenir de un solo país. Entre 1994 y 1996 compró la se­
gunda y tercera mayor industria de cem ento de Colombia, una productora en la 
República Dominicana (con más de 70% de participación en el mercado), la única 
empresa de Panamá que utilizaba tecnología “vía seca” y la mayor fábrica de Vene­
zuela (con 40% de participación en el mercado). En todas estas adquisiciones Cemex 
retuvo al menos el control accionario.
Garrido (2001) apunta que Cemex pasó a administrar la fábrica de cemento 
Mariel en Cuba, mediante un convenio que también le concedía el derecho de com ­
pra, y obtuvo además la administración de otras cinco plantas de cemento en la isla. 
Por otra parte, una alianza le garantizó el derecho de participar en la producción y 
comercialización de cem ento en 12 países del Caribe. Otra adquisición le permitió 
reforzar su poder de mercado en las Bahamas, Bermudas, Islas Caimán y Haití. Ce­
mex promovió cambios de rumbo en prácticamente todas las empresas compradas 
(Podolny y Roberts, 1999).
En 1997 realizó su primera inversión en el sureste asiático por medio de una par­
ticipación de 30% en la productora de cem ento filipina Rizal. La elección de este país 
se basó, una vez más, en la cultura y la lengua: el idioma inglés es ampliamente uti­
lizado en Filipinas; sin embargo, el país fue colonia española hasta finales del siglo 
X IX . El ingreso en el mercado asiático en virtud de una participación minoritaria 
combinada con un contrato de asistencia técnica, constituyó un nuevo frente para Ce­
mex (Polodny y Roberts, 1999). En un período más reciente adquirió dos plantas de 
cemento en Texas, conjuntamente con Lafarge, por 100 millones de dólares. El año 
2000, por lo demás, Cemex registró la mayor adquisición en el exterior de su historia, 
al comprar la empresa estadounidense Southdown por más de 2 mil millones de dó­
lares (Garrido, 2001). En 2001 adquirió una empresa productora de cemento en Tai­
landia. Durante el período 1988-2003 la capacidad instalada de la empresa pasó de 15 
a 80 millones de toneladas.
Es interesante contrastar la trayectoria de crecimiento de Cemex con la de Voto- 
rantim Cementos. En el mismo período 1988-2003, la capacidad instalada de la em ­
presa brasileña pasó de 17 a 29 millones de toneladas. La internacionalización de esta 
empresa es más reciente, ya que se inició en mayo de 2001. En esa ocasión adquirió 
St. Marys con dos fábricas en Canadá y otra en Estados Unidos, en conjunto con La­
farge. Adem ás de pagar 680 millones, Votorantim asumió una deuda de 38 millones 
de dólares. Antes de esta compra sólo contaba con una unidad de cemento en Puerto 
Suárez, en Bolivia, que representaba menos de 1% de sus ventas totales. Las instala­
ciones adquiridas en América del Norte corresponderían a aproximadamente 20% de 
los ingresos de Votorantim Cementos en 2000. La empresa incluso reconoció que ha­
bría sido deseable que la adquisición de industrias en el exterior se hubiese iniciado
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con anterioridad, cuando éstas eran abundantes y baratas. En el mismo sentido, de­
clara que debido a ese “atraso” no podía pensar en alcanzar el tamaño de Cemex. Por 
otra parte, en su evaluación Votorantim considera que a lo largo de la década de 1990 
sus plantas de cem ento no estaban “al nivel de clase mundial”. Por esto, la empresa 
no estaba preparada para la internacionalización (Feraz, 2001). En 2003 este proceso 
continuó con la adquisición de 50% de Suwannee, una fábrica de cementos ubicada 
en el sur de Florida. El 50% restante pertenece a Anderson Columbia.
En la última parte de esta sección se presenta la trayectoria de dos empresas mexi­
canas que iniciaron tentativas de internacionalización sin éxito. La productora Vitro 
adquirió, en 1989, por m edio de una oferta hostil, Anchor Glass y compró Latchford, 
ambas en Estados Unidos, convirtiéndose en el segundo mayor productor de vidrio 
de ese país. Las operaciones estadounidenses correspondieron a 40% de la venta to­
tal de Vitro en 1990,59%  en 1992 y 56% en 1993. El precio de esas adquisiciones fue 
considerado bastante elevado. D ebido al alto endeudamiento, el proyecto de expan­
sión internacional fracasó, llevando a la venta de Anchor en 1997. Por tanto, la empre­
sa volvió al mercado mexicano (Salas-Porras, 1998).
En relación con el fracaso de la internacionalización de Vitro, Garrido (2001) 
apunta otras interesantes informaciones. Primero, el fracaso de la experiencia de in­
ternacionalización puede comprenderse al considerar que el grupo redujo en 25% el 
volumen de sus activos líquidos. Segundo, paralelamente a la internacionalización en 
la industria del vidrio, en el mercado interno Vitro promovió además una diversifica­
ción conglomerada, orientada a la petroquímica y al sector bancario. En el período 
1989-1994 Vitro invirtió cerca de 3 mil millones de dólares: 1,9 mil millones de dólares 
en M éxico y más de mil millones de dólares en el exterior. Las inversiones en petro­
química y en el sector bancario fueron revendidas. Tercero, la empresa se equivocó 
respecto a la evolución del mercado del vidrio en general y al nivel tecnológico de la 
compañía estadounidense Anchor en particular. Después de la adquisición por 900 
millones de dólares y de inversiones superiores a los 100 millones de dólares, Anchor 
fue revendida por 320 millones de dólares. Cabe destacar que, en el período 1994- 
1996, 12 de las 24 plantas de Anchor fueron cerradas. Tras una estrategia de creci­
miento bastante agresiva, Vitro pasó a adoptar una conducta extremadamente con­
servadora.
La productora de camiones y microbuses D IN A  también enfrentó muchas dificul­
tades durante el proceso de internacionalización. A doptó una estrategia de creci­
miento acelerado a partir de 1989, cuando la familia Gom es Flores la adquirió en un 
proceso de privatización. En 1994, D IN A  com enzó su internacionalización al comprar 
la mayor fábrica estadounidense de microbuses, Motor Coach Industries Internatio­
nal ( m c i i ) ,  empresa que también poseía plantas en Canadá. En 1997, integró a D IN A  
Autobuses dentro de la M C II como parte de pago de la adquisición de la compañía, 
pasando a controlar 61% de Motor Coach. En el mismo año, abrió en Las Mercedes 
(Argentina) una planta de montaje de microbuses y camiones orientada al Mercosur 
(Garrido, 2001).
Sin embargo, la estrategia de D IN A  encontró limitaciones respecto al apalanca- 
m iento de los cambios en los mercados financieros y del impacto de la desvaloriza­
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ción cambiaría de 1995. En este contexto y frente a la amenaza de quiebra, la empre­
sa tuvo que retirarse de los negocios en Estados Unidos. Vendió su participación en 
Motor Coach, incluyendo D IN A  Autobuses de México, quedando restringida a la fá­
brica de tractores en Sahún. En 2001 la situación financiera se agravó y la empresa no 
consiguió pagar sus deudas oportunamente (Garrido, 2001).
4. Consideraciones finales
Intentaremos analizar ahora los tres puntos iniciales propuestos. La primera pregun­
ta rezaba: ¿Fue el proceso de liberalización económica el que indujo y provocó la re­
ducción del grado de diversificación productiva de las grandes empresas industriales 
latinoamericanas? N o cabe duda que la liberalización económica causó grandes im­
pactos en las estrategias corporativas de las empresas latinoamericanas. Es cierto que 
no se puso de manifiesto una tendencia predominante, ya que mientras el influjo de 
productos importados y el crecimiento de las multinacionales en las industrias lati­
noamericanas presionaban hacia una mayor focalización de la actividad, los procesos 
de privatización y desregulación permitían, por otra parte, el ingreso en nuevas activi­
dades. En las experiencias argentina y brasileña, al menos, este último factor fue con­
siderable.
Es muy probable que el desafío competitivo más intenso para los grupos económ i­
cos diversificados esté ocurriendo desde finales de la década de 1990, ya que las pri­
vatizaciones fueron menores y la presión ejercida por las empresas extranjeras -v ía  
exportación o inversiones directas- se mantiene. En esta dirección, hay indicios de un 
segundo tipo de focalización, resultado de la salida (o al m enos disminución relativa 
de la importancia) de sectores en los cuales los grupos económ icos han ingresado 
recientemente. El hecho de que Vicuña se retirara de la minería, Pérez Companc de 
la industria petrolera y Macri de la concesión de servicios postales, son sucesos impor­
tantes que hacen pensar que la privatización fue un evento único (once-and-for-all), 
aunque no necesariamente definitivo (once-and-forever). Si esto se transforma en 
tendencia, es probable que la estrategia de focalización se torne nítidamente predo­
minante, no sólo porque las empresas se comprueben incapaces de mantener el aba­
nico actual de actividades, sino principalmente por la falta de oportunidades de inver­
sión en sus países de origen. D e  hecho, las empresas se diversificaron y convirtieron 
en grupos económ icos aprovechando las oportunidades abiertas por la industrializa­
ción, en un primer momento, y por la privatización, sobre todo a partir de la década 
de 1990. Por tanto, una alternativa para el crecimiento puede ser la internacionaliza­
ción productiva, tema de la segunda pregunta.
Esta pregunta intenta evaluar cóm o se comportan las inversiones directas de em ­
presas latinoamericanas después del inicio de las reformas económicas. D e  manera 
general, el volumen de las ID E  de empresas latinoamericanas aumentó, aunque la in­
ternacionalización productiva aún se considera incipiente. Otras características im­
portantes de este proceso son el predominio de un enfoque regional (en perjuicio de 
una internacionalización productiva verdaderamente global), de una entrada vía am­
pliación de inversiones existentes (claramente correlacionada con el desfase tem po­
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ral), de una motivación de búsqueda de mercados (aunque se hayan efectuado inver­
siones que apunten a la búsqueda de recursos) y, principalmente, el hecho de que las 
competencias distintivas (o ventajas específicas de propiedad) estén relacionadas con 
la administración y no con la tecnología o los productos diferenciados. En lo que se 
refiere a la internacionalización de carácter regional, ésta no es precisamente inmune 
a riesgos, com o lo demuestra la experiencia de las empresas mexicanas Vitro y d in a  
en Estados Unidos. Por otra parte, este enfoque regional puede ser compatible con la 
dinámica competitiva de las industrias, como se lo puede comprobar en el examen de 
la siderurgia.
Aunque las IDE hayan sido básicamente horizontales, las estructuras de mercado 
en las cuales las empresas industriales privadas latinoamericanas sobresalían son pre­
dominantemente de tipo oligopólico homogéneo, con actividades intensivas en recur­
sos naturales. Ahora bien, esto deriva de cómo estuvo manejado el proceso de indus­
trialización y de las competencias esenciales desarrolladas. Nachum (1999) y Koch y 
Guillén (2001) destacan que la falta de tecnología propia por parte de las empresas 
implica la inexistencia de competencias que puedan ser explotadas en actividades re­
lacionadas. En un sentido contrario, la adquisición externa de tecnología posibilitó 
una trayectoria de crecimiento basada en la diversificación conglomerada. Si bien 
esto favoreció una mayor diversificación productiva, restringió -aunque no eliminó­
las posibilidades de internacionalización productiva. Por tanto, la ventaja comparati­
va entre diversificación e internacionalización productivas, en los términos propues­
tos por Porter (1988), no necesariamente hace algún sentido para las empresas la­
tinoamericanas. El dilema implica una opción, pero debe observarse que ante la 
inexistencia de competencias tecnológicas, en un primer momento, la internacionali­
zación productiva resultaba poco factible.
La tercera y última pregunta concierne a una eventual convergencia de las estra­
tegias de las empresas latinoamericanas con respecto al patrón predominante en E s­
tados Unidos. A  juzgar por los dos puntos anteriores, es probable que la respuesta sea 
“n o” o tal vez “aún no”. Primero, no se verificó una clara tendencia orientada a la fo- 
calización, aunque puede que ello se torne una trayectoria predominante en el curso 
de la década actual. Segundo, a pesar de su crecimiento, la internacionalización pro­
ductiva aún es incipiente y, más importante, está basada en competencias o ventajas 
específicas de propiedad que son totalmente divergentes. Tal como se ha visto en los 
otros capítulos, la estructura de la propiedad de las grandes empresas industriales la­
tinoamericanas continúa siendo básicamente familiar y concentrada.
Bibliografía
L.F. A n d ra d e , J.M . B a rra  y  H -E  E ls tro d t  (2001), “A ll in  th e  F a m ilia ”, T h e  M c K in se y  Q uartely, 
N° 4, pp. 81-89, N u e v a  Y ork .
A p re d a , R . (2000), “ C o rp o ra te  G o v e rn a n c e  in  A rg e n tin a  1991-2000” , XXXV R e u n io n  A n u a l  de  
la A so c ia c ió n  A rg e n tin a  d e  E co n o m ía  Política, C ó rd o b a , A so c ia c ió n  A rg e n tin a  d e  E c o n o ­
m ía  Po lítica.
E s t r a t e g i a s  c o r p o r a t i v a s  y  d e  i n t e r n a c i o n a l i z a c i ó n  d e  e m p r e s a s  i n d u s t r i a l e s 1 7 3
A ra n g o , G .M . (1998), “ C o lo m b ia : la  e s tra te g ia  e m p re sa r ia l  e n  la  a p e r tu ra ” , P e res , W. (o rg ), 
G ra n d es em p resa s y  g ru p o s  industria les la tinoam ericanos: e xp a n s ió n  y  desa fío s en la era de  
la apertura  y  la g lob a liza c ió n , M éxico , Siglo X X I, pp. 333-396.
A ra ú jo  Jr., J.T. (1985), Tecnologia, C o n c o rre n d o  e M u d a n q a  E stru tura l: a experienc ia  brasileira  
recente, (S è rie  P N P E , 11), R ío  d e  Jan e iro , IP E A .
B o n e lli, R . (1998), “ L as  e s tra te g ia s  d e  lo s g ra n d es  g ru p o s  eco n ó m ico s  b ra s ile ñ o s” , P e res , W. 
(o rg ), G randes em presas y  g ru p o s  industria les la tinoam ericanos: e xp a n s ió n  y  desa fío s  en la 
era d e  la apertura  y  la g lo b a liza c ió n , M éxico , S iglo XXI, pp. 218-284.
C hu d n o v sk y , D . y A . L ó p e z  (1999), “ L as  e m p re sa s  m u ltin ac io n a le s  d e  A m é ric a  L a tin a ” , B o le tín  
In fo rm a tiv o  Techint, N ° 297, pp. 29-64, B u e n o s  A ires.
D áv ila , A . (2000), “ R e s tru c tu r in g  fo r  D iv e s titu re : th e  case  o f  a  M e x ican  c o n g lo m e ra te  (1974- 
1988)” , A c a d e m y  o f  M a n a g e m en t A n n u a l  M eeting , T o ro n to , A c a d e m y  o f  M a n a g em en t.
D e  P a u la , G .M . (2004), In tern a cio n a liza q a o  P atrim onia l, E stra tégias C om p etitiva s e Seus D e ­
term inantes: urna A n á lise  d o  P ro cesso  In tern a c io n a l d e  F usòes, A q u is ig ò e s  e In ves tim en to s  
D ire to s  na  In d ù str ia  S iderùrg ica  L a tin o -A m er ic a n a ,  U b e r la n d ia , In s t i tu to  d e  E co n o m ia  
U n iv e rs id a d e  F e d e ra i d e  U b e rla n d ia .
D u n n in g , J. (1983), T h e  G lo b a liza tio n  o f  B u sin ess , N u e v a  Y o rk , R o u tle d g e .
F e rraz , E . (2001), “A n te s  T ard e  d o  Q u e  N u n c a ” , E x am e, Vol. 35, N ° 743, pp. 62-65, S ào  P au lo .
Foss, N. J. (1997), “ R e so u rc e s  a n d  S tra teg y : A  b r ie f  o v erv iew  o f  th e m e s  a n d  c o n tr ib u tio n s” , 
Foss, N. J. (o rg ), R eso u rces F irm s a n d  Strategies: a reader in th e  resource-based  perspective , 
N u e v a  Y o rk  / O x fo rd , O x fo rd  U n iv e rs ity  P ress , pp . 3-17.
G a rr id o , C. (2001), F usio n es y  a d q u isic io n es tra n sfro n teriza s en  M éx ico  d u ra n te  lo s a ñ o s  n o v e n ­
ta (S e rie  D e sa rro llo  P ro d u c tiv o , 111), S an tiag o , C ep al.
G h e m a w a t, P. y T. K h a n n a  (1998), “T h e  N a tu re  o f  D iv e rs if ie d  B u sin ess  G ro u p s : a  re se a rc h  
d esig n  a n d  tw o  cases s tu d ie s” , T h e  Jo u rn a l o f  In d u str ia l E co n o m ic s ,  Vol. 46, N ° 1, pp . 35-61, 
O x fo rd .
G o ld s te in , A . y  B .R . S c h n e id e r (2000), B ig  B u sin ess  In  B ra zil:  S ta tes A n d  M a rk e ts  In  T he  C o r­
p o ra te  R eo rg a n iza tio n  o f  The  1990s, L o n d res , In s ti tu te  fo r  L a tin  A m e ric a n  S tu d ies  / U n iv e r­
s ity  o f  L o n d o n .
H it t,  M .A ., R .D . I re la n d  y R .E . H o sk is so n  (2001), S trategic M a n agem en t: co m p etitiven ess a n d  
g lo b a liza tio n , C in c in n a ti, S o u th -W es te rn  C ollege .
H o sh in o , T. (1993), “T h e  A lfa  G ro u p : th e  d e c lin e  a n d  re su rg e n c e  o f  a  la rg e -sca le  in d ig e n o u s  
b u sin ess  g ro u p  in M é x ico ” , T h e  D e ve lo p in g  E co n o m ie s ,  Vol. 31, N ° 4, pp. 511-534, C h ib a .
IED I (2003), ( )  In v es tim e n to  E strangeiro  na  E c o n o m ia  B rasileira  e o  In v es tim e n to  d e  E m p resa s  
B rasileiras n o  E xter io r, S ào  Pau lo .
L o n d o ñ o , C.F. (2004), “ G ru p o  E m p re sa r ia l  A n tio q u e ñ o : e v o lu c ió n  d e  p o lítica s  y  es tra teg ia s , 
1978-2002” , R ev is ta  E IA , N ° 1, pp . 47-62, M ed e llin .
K a rie r ,T . (1993), B e y o n d  C o m p etitio n : the  e co n o m ics  o f  m ergers a n d  m o n o p o ly  p o w e r ,  A rm o n k  
/L o n d re s , M . E . S h arp e .
K h a n n a , T. y  K . P a le p u  (1998), T h e  F u ture  o f  B u sin ess  G ro u p  in  E m e rg in g  C ountries: lo n g  run  
evidence  f r o m  C hile , B o s to n , H a rv a rd  B u sin ess  School.
174 G o b e r n a b i l i d a d  c o r p o r a t i v a , r e s p o n s a b i l i d a d  s o c i a l  y  e s t r a t e g i a s  e m p r e s a r i a l e s
K h a n n a , T. y K . P a lep u  (1999), “T h e  R ig h t W ay  to  R e s tru c tu re  C o n g lo m e ra te s  in  E m e rg in g  
C o u n tr ie s” , H a rva rd  B u sin ess  R ev iew , V ol. 77, N ° 4, pp . 125-134, B o s to n .
K im , M .D ., D . K a n d e m ir  y S.T. C avusg il (2001), T he R o le  o f  F am ily  C on g lo m era tes in  E m e rg ­
in g  M arkets: w h a t W estern  c o m p a n ies  sh o u ld  kn o w , E a s t  L an sin g , M ich ig an  S ta te  U n i­
versity .
K o ck , C.J. y  M .E  G u illé n  (2001), “ S tra te g y  a n d  S tru c tu re  in  D e v e lo p in g  C o u n trie s : b u sin ess  
g ro u p s  as a n  e v o lu tio n a ry  re sp o n se  to  o p p o r tu n it ie s  fo r  u n re la te d  d iv e rs if ic a tio n ” , 
In d u str ia l a n d  C o rpora te  C hange, V ol. 10, N ° 1, pp . 77-113, O x fo rd .
K ulfas, M . (2001), “E l im p a c to  d e l p ro c e so  d e  fu s io n es  y  ad q u is ic io n es  e n  la  A rg e n tin a  so b re  el 
m a p a  d e  g ra n d e s  e m p re sa s : fa c to re s  d e te rm in a n te s  y  tra n s fo rm a c io n e s  e n  e l u n iv e rso  d e  las 
g ra n d e s  e m p re sa s  d e  c a p ita l lo ca l” , (S e rie  E s tu d io s  y  P e rsp ec tiv as , O fic in a  d e  la  C e p a l e n  
B u e n o s  A ire s , 2 ), S a n tiag o , C ep al.
L ins, K . y  H . S e rv aes (2002), “ Is  C o rp o ra te  D iv e rs if ic a tio n  B en efic ia l in  E m e rg in g  M a rk e ts ? ” , 
F inancia l M a n a g em en t, V ol. 31, N ° 2, p. 5-31, S an  F ranc isco .
M ark id es , C .C . y  P.J. W illiam so n  (1997), “ R e la te d  D iv e rs if ic a tio n , C o re  C o m p e te n ce s , a n d  C o r­
p o ra te  P e rfo rm a n c e ” , Foss, N. J. (o rg ), R eso u rces F irm s a n d  Strategies: a reader in  the  reso u r­
ce-based  perspective , N u e v a  Y o rk  / O x fo rd , O x fo rd  U n iv e rs ity  P ress , pp . 327-341.
M o re ira , J. y  M . P la n e lla s  (2003), “ D iv e rs if ic a tio n  a n d  P e rfo rm an c e : em e rg in g  vs. D e v e lo p e d  
e c o n o m ies” , T h ird  In tern a tio n a l Ib ero a m erica n  A c a d e m y  o f  M a n a g em en t, S ao  P au lo .
N a ch u m , L . (1999), “D iv e rs if ic a tio n  S tra te g ie s  o f  D e v e lo p in g  F irm s” , Jo u rn a l o f  In tern a tio n a l 
M a n a g em en t, V o l. 5, pp . 115-140, F ilade lfia .
N o n n e n b e rg , M .J.B . y  M .J.C . M e n d o n § a  (2004), “D e te rm in a n te s  d o s  In v e s tim e n to s  D ire to s  
E x te rn o s  e m  P a íse s e m  D e se n v o lv im e n to ” (T ex to  p a r a  D iscu ssao , 1016), R ío  d e  Jan e iro , 
IPEA.
P odolny , J. y  J. R o b e r ts  (1999), C em ex , S.A . d e  C. V.: G lo b a l C o m p e titio n  in  a L o c a l B usiness, 
S ta n fo rd , S ta n fo rd  U n iversity .
P o rte r ,  M .E . (1998), “D a  V a n tag e m  C o m p e titiv a  á  E s tra té g ia  C o rp o ra tiv a ” , M o n tg o m ery , C .A . 
y  M .E . P o r te r  (o rgs.), E stratégia: a busca  da  va n tagem  co m petitiva , R ío  d e  Jan e iro , C am pus, 
pp . 237-269.
P o rte r , M .E . (1999), C om petiqao: estratégias co m p etitiva s esenciáis, R ío  d e  Jan e iro , C am pus.
Salas-P oras, A . (1998), “ E s tra te g ia s  de  las e m p re sa s  m ex ican as  e n  sus p ro c eso s  d e  in te rn ac io -  
n a liz a c ió n ” , R ev is ta  d e  la Cepal, N ° 65, pp . 133-153, San tiago .
R u iz , R .M . (1997), “ T h e  R e s tru c tu r in g  o f  th e  B ra z ilia n  In d u s tr ia l  G ro u p s  b e tw e e n  1980 a n d  
1993” , R ev is ta  de la C epal, N ° 61, pp. 167-186, San tiago .
UNCTAD (C o n fe re n c ia  d e  las N a c io n e s  U n id a s  so b re  C o m erc io  y  D e sa rro llo )  (2003), W orld  
In v e s tm e n t R ep o r t 2002: F D I P olicies f o r  D eve lo p m en t:  N a tio n a l a n d  In tern a tio n a l P erspec­
tives, G in e b ra .
C a p ítu lo  V I  
R e l a c i ó n  e n t r e  v a l o r  d e  l a  e m p r e s a ,
D IV E R SIF IC A C IÓ N  Y  G O B IE R N O  C O R P O R A T IV O
C a r lo s  M a q u ie i r a  V. 
y  C h is t ia n  E s p in o z a
1. Introducción
Este artículo analiza la relación existente entre el desem peño de las empresas pro­
ductivas chilenas, la diversificación de sus negocios, el grado de concentración de la 
propiedad y el tipo de controlador. Con este propósito se obtuvo información de la 
Superintendencia de Valores y Seguros (svs) y de la Bolsa de Comercio de Santiago 
y se construyó un panel balanceado de 52 sociedades anónimas que transaron sus ac­
ciones durante el período 1995-2002.
Con respecto a la diversificación, la hipótesis de e fic ie n c ia  d e  m e r c a d o  d e  c a p ita le s  
in te r n o s  (Tarziján, 1999) postula que tal estrategia responde a la imposibilidad de la 
firma de dar una señal creíble al mercado sobre su política de inversión, lo que lleva 
a que opere bajo restricciones de capital externo con un alto costo en la obtención de 
fondos. Esto genera incentivos para que la administración desarrolle un mercado de 
capitales interno que permita asignar eficientem ente los recursos entre las unidades 
de negocios, movilizando fondos desde aquellas unidades con excedentes de caja ha­
cia las que presentan oportunidades de crecimiento, pero que no tienen suficientes 
recursos para financiarlas. N o obstante, esto podría elevar los potenciales costos de 
agencia asociados a la diversificación, ya que permitiría a los in s id e r s  y accionistas 
controladores conducir las empresas en función de sus propios intereses, como tam­
bién expropiar riqueza a los accionistas minoritarios (Lins y Servaes, 1999), lo cual 
tomaría mayor relevancia ante la existencia de una ley de protección débil a minori­
tarios (La Porta y otros, 1997), bajos estándares contables e instituciones con baja ca­
pacidad de fiscalización.
Otra teoría a favor de la diversificación es la h ip ó te s i s  d e  c o a s e g u r o  d e  la  d e u d a .  
Esta argumenta que la diversificación permite elevar la capacidad de endeudamien­
to de la firma al reducir su riesgo específico y estabilizar sus flujos, como resultado de 
expandir sus negocios a segmentos con ingresos que presentan una baja correlación 
entre sí. A l respecto, Mansi y Reeb (2002), bajo el supuesto de que la diversificación
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corporativa reduce el riesgo de la empresa, plantean que tal estrategia tiende a im­
pactar negativamente el valor de los accionistas y a fortalecer los derechos de los bo- 
nistas, no alterándose en forma significativa el valor de la firma, ya que el impacto de­
pende de la estructura de deuda de la compañía.
Por otra parte, están las teorías en las cuales la diversificación se relaciona negati­
vamente con el valor de la firma debido a los costos de agencia. Para este estudio se 
han identificado dos conflictos de agencia con origen en el accionista controlador: (1) 
su interés por transformar la empresa en un imperio personal de carácter único y (2) 
la necesidad de diversificar el riesgo de su inversión personal en la empresa. En el pri­
mer caso, el accionista controlador destina a su discreción recursos en consumos no 
pecuniarios e inversiones en proyectos de baja rentabilidad, siendo la diversificación 
un m edio para el crecimiento de la empresa y su transformación a un carácter único 
(Jensen, 1986). El segundo caso (hipótesis de portafolio) se basa en la aversión al ries­
go del accionista controlador, el cual, si percibe que su riqueza está estrechamente li­
gada al destino de la empresa, tendrá incentivos para adoptar estrategias de diversifi­
cación con el fin de reducir el riesgo de su portfolio personal, aun cuando esto resulte 
perjudicial para el resto de los accionistas (Amihud y Lev, 1981).
Lins y Servaes (1999) y Khanna y Palepu (1999 b) destacan que la importancia de 
los beneficios y costos derivados de la diversificación se relaciona con el grado en que 
la empresa esté inmersa en un mercado desarrollado o en una economía emergente. 
Para el primero, las empresas diversificadas tienen un menor desem peño que sus con­
trapartes focalizadas, identificándose como motivos principales la inapropiada asig­
nación de responsabilidades, la ineficiente distribución de recursos con subsidios cru­
zados entre las divisiones (Berger y Ofek, 1995), el pobre gobierno corporativo y los 
conflictos de poder interno. Por el contrario, según Khanna y Palepu (1999 c, a), las 
firmas diversificadas en mercados emergentes pueden imitar las funciones benéficas 
de varias instituciones que están presentes en los mercados desarrollados, pudiendo 
así enfrentar de mejor forma que las empresas focalizadas las restricciones de capital, 
el cumplimiento de contratos y relaciones laborales, entre otras. Existe, además, otra 
línea de estudio, en la cual la diversificación nace com o respuesta al pobre desem ­
peño de la empresa, la que ya estaba sujeta a un descuento antes de diversificar (Lang 
y Stulz, 1994), o incluso puede ser el resultado de un proceso endógeno (Villalonga, 
2002).
En cuanto a la concentración de la propiedad, cuando un accionista-administrador 
puede ejercer el control sobre la empresa con una participación relativamente baja, 
y el resto de la propiedad accionaria se encuentra demasiado dispersa com o para 
tener incentivos a monitorear, se debería esperar un mayor respaldo a la hipótesis de 
costos de agencia, que tiene relación con la acción de insiders que procuran satisfacer 
sus intereses personales en forma de consumo no pecuniario y objetivos de negocios 
particulares. Por otra parte, en la medida en que el controlador eleva su participación 
en la firma -lo  que está en línea con lo que dicta la hipótesis de convergencia de intere­
ses (Jensen y Meckling, 1976)- se espera que los insiders pongan mayor control en el 
desem peño de la empresa, por el impacto que esto significa en su riqueza. Como 
señalan Shleifer y Vishny (1986), los grandes accionistas internalizan en mayor grado
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las externalidades positivas de proveer servicios de monitoreo, reduciendo así los 
problemas de agencia. Esta hipótesis sugiere una relación uniformemente positiva 
entre el valor de la empresa y la propiedad de los z'nsíders-controladores, a cualquier 
nivel de participación. Por último, a partir de cierto nivel de propiedad se podría 
esperar un mayor grado de asimetría de información entre los insiders y los outsiders. 
D e esta forma queda abierta la posibilidad de que los controladores de la empresa in­
curran en prácticas conducentes a expropiar riqueza desde los minoritarios (hipótesis 
de expropiación). Como exponen Maquieira y otros (2003), la existencia de un inver­
sionista controlador, o de un pacto formal o tácito entre los principales accionistas 
que les permita ejercer el control, se traducirá en un descuento sobre el valor de las 
acciones de las sociedades de inversión, como reflejo del riesgo de expropiación. A  lo 
anterior se debe agregar que la normativa legal en Chile tiene su base en el código 
francés, el que La Porta y otros (1997) distingue como el de menor protección a los 
minoritarios en comparación con un sistema de ley común. Cabe señalar que en Chi­
le, durante gran parte del período 1995-2002, no existió una normativa que regulara 
los cambios de control en las sociedades anónimas abiertas.1 Sin embargo, esto cam­
bió con la entrada en vigencia, el 20 de diciembre de 2000, de la ley 19.705 que vino 
a regular las ofertas públicas de acciones ( o p a ) y estableció los gobiernos corporati­
vos. N o obstante, también en dicha ley se incorporó el artículo 10° transitorio, al cual 
podía acogerse voluntariamente una sociedad para que su controlador no quedara 
sujeto a la nueva normativa y así pudiese enajenar libremente su participación en ella 
por un plazo de hasta tres años. En función de lo anterior, se podría esperar que una 
mayor concentración de propiedad estuviese asociada a un mayor descuento en el va­
lor de la empresa, debido al riesgo de expropiación y al cobro de un premio por liqui­
dez, al disminuir las acciones que se transan en el mercado abierto.2 Por otra parte, 
también se plantea que la relación entre concentración de la propiedad y desempeño 
de la empresa es el resultado de un proceso endógeno, donde ninguna relación siste­
mática debiera observarse entre tales variables (Dem setz y Villalonga, 2001).
R especto a la identidad del accionista controlador, según la diversidad de su con­
dición podrían darse distintos efectos e incentivos para un mismo nivel de participa­
ción en la propiedad, donde influyen factores como la capacidad del controlador para 
gravitar en la toma de decisiones, su disposición a monitorear el desem peño de la
1 C om o evidencia  al respecto , c item os tres casos em blem áticos en C hile  q u e  fu ero n  m otivo  de  análisis y 
estud ios sobre los conflictos que  p u ed en  surgir en tre  co n tro lad o res y accionistas m inoritarios: 1) el 
caso Chispas, en  e l que el g rupo Y urascek  traspasó  a  E n d esa  E sp a ñ a  el co n tro l de E nersis; 2) la tran sac­
ción  en tre  la españo la  EBRO y el G ru p o  P a th fin d e r p o r el con tro l de  IANSA, y 3) el traspaso  en  CTC 
de u n a  p a rte  del negocio  de  T elefónica.N et a la filial de  Telefónica E sp añ a , o peración  q u e  fue o b je ta ­
da p o r los accionistas m inoritarios.
2 R esu lta  relevan te , asim ism o, co nsiderar el q u o r u m  -d o s  tercios de  las acciones em itidas con d erecho  a 
v o to -  que  se necesita  para  to m ar decisiones en m aterias críticas p a ra  las sociedades anónim as, deci­
siones que un  co n tro lad o r q u e  acum ule a l m enos 67%  de la p ro p ied ad  de  la  em presa  p o d ría  ad o p ta r  
en  su p rop io  beneficio.
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firma, su compromiso con la organización y sus empleados, su identidad corporativa 
y su responsabilidad social. La posibilidad de identificar distintos intereses está m o­
tivada en el trabajo de Jiménez (2001), quien en su análisis de los grupos económ icos 
chilenos examina en particular las estrategias que siguen sus empresas, lo que le per­
mite establecer que éstos presentan patrones recurrentes en la selección de indus­
trias, recursos utilizados, modelos de negocios desarrollados y visión implícita, cuatro 
factores que intervienen en la definición de sus acciones y en su desempeño. Se plan­
tean, por tanto, dos hipótesis que toman por referente principal a los controladores 
con un origen familiar. La primera, denominada hipótesis del com prom iso familiar, 
señala que cuando el controlador corresponde a una familia con una historia empre­
sarial, tal condición puede traducirse en un ambiente de mayor cooperación y disemi­
nación de información dentro de la firma, lo que permite reflejar a clientes y provee­
dores un compromiso e identificación a largo plazo con el desem peño de los negocios 
de la empresa, factores que en su conjunto inciden en una mayor valoración de la 
compañía. Esto contrasta con el control que ejerce un grupo de ejecutivos o una mul­
tinacional que carecen de vínculos con la empresa, la cual, pese a ser generalmente 
un medio a valorizar en el corto y mediano plazos, no les impide desprenderse luego 
de su participación, en un acto que no necesariamente favorecerá a los accionistas mi­
noritarios.3 La segunda hipótesis plantea que si el controlador pertenece a una fami­
lia, convertirá a la compañía en una especie de feudo, ya que es probable que los obje­
tivos de la empresa estén supeditados a sus valores personales, pudiendo primar 
valores familiares o factores de responsabilidad social, entre otros. A  ello se puede su­
mar el mayor énfasis en proteger la privacidad (revelando poca información sobre las 
actividades internas de la empresa) y la falta de parámetros objetivos para la selec­
ción de personal (lo que convertirá a la compañía en una fuente de empleo para fami­
liares y amigos). Por último, es probable que se produzcan conflictos generacionales, 
problemas en la sucesión y herederos, pérdida de dirección estratégica y confusión en 
los liderazgos, cuestiones que impactarán negativamente en la capacidad de la empre­
sa para responder estratégicamente a los desafíos del entorno del negocio. Esto resul­
ta aún más probable cuando el accionista controlador es el fundador de la empresa.
El artículo se organiza en cuatro secciones: la sección 2 explica la m etodología uti­
lizada; la sección 3 presenta el análisis de los resultados; la última sección presenta las 
conclusiones del estudio.
3 C om o destacó  en  una rec ien te  visita a  C hile M ariano  Puig, p resid en te  del h o ld in g  P u ig-E xea y del 
G ru p o  E u ro p e o  de  E m presas Fam iliares, las em presas con base fam iliar ten d rían  m ayor responsab ili­
d ad  social y m ed ioam bien ta l, m ayor capac idad  de  to m ar decisiones refe ridas al largo plazo, ya que 
d esarro llan  un  sen tido  de  p e rten en c ia  q u e  al final se traduce  en  un m ejo r ren d im ie n to  del q u e  m ues­
tran  las ac tuaciones d e  las m ultinacionales, las cuales se ca rac terizan  p o r un  en foque de  co rto  p lazo  y 
p o r ac titudes en  las q u e  só lo  p rim a  el beneficio  económ ico.
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2. Datos y metodología
La población inicial está compuesta por todas las sociedades anónimas abiertas, vi­
gentes en diciembre de 2002, respecto de las cuales existe información de la Bolsa de 
Comercio de Santiago. Suman un total de 222 empresas. Para definir la muestra de es­
tudio se aplicaron progresivamente los criterios excluyentes presentados en el cuadro 
VI.l.
R especto de las 52 empresas de la muestra final se reunió la siguiente información 
anual relativa al período 1995-2002: balance general, estados de resultados, estado de 
cambio en la posición financiera y estado de flujo de efectivo; número de acciones en 
circulación y precio de cierre; número de accionistas comunes, filiales y coligadas; pre­
sencia bursátil.4 También se recopiló información con respecto al porcentaje de pro­
piedad directa que mantenía el accionista (o pacto de accionistas) que ejercía como 
controlador de la empresa, y su identidad, a fin de poder clasificarlo como familia, 
grupo de ejecutivos o multinacional.5
Cuadro VI.l
C R IT E R IO S  D E  S E L E C C IÓ N  D E  L A  M U E S T R A
Población de  so c ied ad es anónim as ab iertas
Criterio 1: Presentan estados financieros en forma continua para el período
1995-2002.
Criterio 2: Corresponden a  sociedades de inversión, sociedades financieras,
sociedades inmobiliarias y aquellas en proceso de liquidación, las 
que por la naturaleza de su giro, activos y presentación de resultados 
no son comparables a las empresas que tienen un giro productivo.
Criterio 3: No registran movimiento bursátil en cada uno de los años
comprendidos en el período 1995-2002.
Criterio 4: Sociedades que se  han diversificado significativamente en los rubros
financieros y de inversión, por las razones expuestas en el punto 2.
Criterio 5: Sociedades con presencia bursátil inferior a  40%, para obtener
una Q-Tobin lo más representativa posible.








4 E n  caso de  que  la  sociedad  co n ta ra  con m ás de  u n a  serie  de  acciones, se consideró  la  serie  con m ayor 
presenc ia  bursátil.
5 L a  principal fuen te  d e  inform ación fue la n o ta  de  los estados financieros o rig inada a  p a rtir  de  la c ircu­
la r N° 792 de  1988, q u e  indica que  cada  em presa  d eb e  revelar e l p o rcen ta je  de  partic ipación  to ta l y el 
nú m ero  de  accionistas q u e  confo rm an  su co n tro lador. P a ra  validar ta l inform ación, se la con trastó  con
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Se escogió como medida del desem peño de la firma la Q-Tobin  promedio, variable 
que también refleja las oportunidades de crecimiento del negocio. La Q-Tobin  se 
define como el cociente entre el valor de mercado de la empresa y el costo de reposi­
ción de sus activos físicos. Para su cálculo se usó el siguiente proxy.6
Q  T o b in  -  Va l ° r  m e rc a d o  p a tr im o n io  +  V a lo r lib ro  d e u d a
V a lo r lib ro  activos (1 )
La Q-Tobin  presenta ciertas ventajas con respecto a otras medidas de desempeño. 
Como destacan Lang y Stulz (1994), al ser la Q-Tobin  una medida de valoración que 
incorpora el valor presente de los flujos de caja futuros de la empresa, no es necesario 
hacer ajustes por nivel de riesgo o fijar una normalización para poder comparar entre 
empresas, cualidad que no tienen otros indicadores como los retornos accionarios y 
las medidas contables, que por su carácter histórico también están sujetas al período 
de medición. Esta medida también ha sido aplicada por Morck y otros (1988). Se debe 
tener presente, sin embargo, que la Q-Tobin  se basa en supuestos sobre el mercado 
de capitales, como son su eficiencia y agentes racionales con expectativas insesgadas. 
En tal contexto, la Q-Tobin  reflejará el valor con que contribuyen los intangibles y las 
sinergias a la empresa, o la pérdida que significan los costos de agencia y el riesgo de 
expropiación. A  esto se suma que el uso de un proxy  va a estar sujeto a la discreciona- 
lidad de los ajustes contables.
Se elaboraron tres medidas de diversificación: número de segmentos de negocios, 
índice de Herfindahl e índice de entropía. Se tom ó como parámetro de diversificación 
el nivel de ventas correspondiente a cada segmento, desagregándose su composición  
a partir de la clasificación SIC, al nivel de cuatro dígitos y, en los casos donde no se tu­
o tras  fuen tes de datos, com o la  m em oria  de  la  em presa, la com posición  de  su d irec to rio  y sus 12 m a­
yores accionistas, adem ás de  hechos re lev an tes em itidos p o r la SVS, noticias publicadas en  m edios es­
critos de  en foque económ ico (D ia r io  f in a n c ie ro , d iario  E stra teg ia , rev istas Q u é  p a s a  y C apita l, p rinci­
palm en te ) y d iversos artícu los ub icados en  la w eb . E l cruce de in form ación  perm itió  iden tifica r la 
presenc ia  de  pactos e n tre  accionistas no  form alizados, así com o casos respec to  de  los cuales en  la  c ita­
d a  no ta  sólo se in fo rm aba el po rcen ta je  de  la sociedad con m ayor partic ipación  de  aquellas p o r m edio  
de  las cuales el accionista m ayorita rio  ejercía  su con tro l. E n  los casos d o nde existía un  pacto  co n tro ­
lad o r en tre  accionistas que  se ub icaban  en  categorías d istin tas (fam ilia, g rupo  de ejecutivos o m u ltin a­
cional), se to m ó  com o o rigen  el in teg ran te  con m ayor partic ipación  d en tro  del pac to  o  el que ten ía  a 
su cargo la adm in istración , conservándose  com o p o rcen ta je  de l co n tro lad o r aq u e l m an ten id o  p o r  el 
to tal.
6 E l valo r de  m ercado  del p a trim o n io  p a ra  cada  em presa  se calculó m ultip licando  el nú m ero  de  acciones 
en  circulación p o r el p rec io  de  c ierre  de  la ú ltim a transacc ión  del año. E n  caso de  existir m ás de  una  
serie de  acciones, se aplicó  el m ism o p roced im ien to  a  cada  u n a  de  ellas, p a ra  luego sum ar el to ta l. P ara  
los valo res con tab les de  la fó rm ula  se u sa ro n  balances consolidados. E n  caso de  n o  existir éstos, se u ti­
lizaron los balances indiv iduales de  la  em presa.
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v o  t a l  n i v e l  d e  d e t a l le ,  a l  n i v e l  d e  d o s  d íg i t o s .7 L o s  c r i t e r io s  d e  s e l e c c i ó n  f u e r o n :  s im ­
p l ic id a d ,  e n  e l  c a s o  d e l  p r im e r o ;  a m p l io  u s o ,  p a r a  e l  ín d ic e  d e  H e r f in d a h l ,  y  m a y o r  
s e n s ib i l id a d  a n t e  d i s t in t o s  n i v e l e s  d e  d iv e r s i f i c a c ió n ,  p a r a  e l  ín d ic e  d e  e n t r o p ía  (J a c -  
q u e m im  y  B e r r y ,  1 9 7 9 ) .  A d e m á s ,  la s  m e d id a s  d e  H e r f in d a h l  y  e n t r o p ía  d e s t a c a n  p o r  
s o b r e  e l  n ú m e r o  d e  s e g m e n t o s ,  y a  q u e  e n  s u  f o r m u la c ió n  s e  c o n s id e r a  e s t e  a n t e c e d e n ­
t e  y  e l  g r a d o  e n  q u e  s e  d i s t r ib u y e n  la s  v e n t a s  e n t r e  l o s  d i s t in t o s  n e g o c i o s .  E l  ín d i c e  d e  
H e r f in d a h l  s e  c a lc u la  s e g ú n  la  e x p r e s i ó n  ( 2 ) ,  d o n d e  P i  e s  la  p a r t i c ip a c ió n  d e l  i - é s im o  
s e g m e n t o  e n  la s  v e n t a s  t o t a l e s  d e  la  f ir m a  y  n  c o r r e s p o n d e  a l  n ú m e r o  d e  s e g m e n t o s  
d o n d e  s e  d iv e r s i f i c a  la  e m p r e s a .
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H  =  ^ P i X p i
i= l
c o n  0  <  H  <  1 ( 2 )
E s t a  e x p r e s i ó n  s e  r e f o r m u ló  in c o r p o r a n d o  s u  c o m p l e m e n t o ,  c o n  e l  o b j e t o  d e  c o n s ­
t i tu ir  u n  in d ic a d o r  c r e c ie n t e  c o n  e l  n iv e l  d e  d iv e r s i f i c a c ió n ,  v a l e  d e c ir :
2r i
i= l
c o n  0  <  H c  <  1 ( 3 )
P o r  s u  p a r t e ,  e l  ín d ic e  d e  e n t r o p ía  r e s u l t a  d i r e c t a m e n t e  c r e c ie n t e  c o n  e l  g r a d o  d e  
d i v e r s i f i c a c ió n  d e  la  f ir m a :
i = l
ln
c o n  0  <  E  <  l n ( n ) (4 )
L a  v a r ia b le  g r a d o  d e  c o n c e n t r a c ió n  d e  la  p r o p i e d a d  ( c o n t r o l a d o r )  c o r r e s p o n d e  a l  
p o r c e n t a j e  d e  p r o p ie d a d  d ir e c t a  q u e  m a n t i e n e  u n  a c c io n i s t a  ( o  p a c t o  d e  a c c io n i s t a s )  
a  t r a v é s  d e  u n a  o  m á s  s o c i e d a d e s ,  r e s u l t a n d o  s u  p o s e s i ó n  e n  e l  e j e r c i c io  d e l  c o n t r o l  d e  
la  e m p r e s a .8
7 Se destaca que obtener las ventas por segm ento en las em presas diversificadas dem andó un intenso  
trabajo de campo, debiendo revisarse las m emorias de cada una de las empresas de la muestra en la 
SVS. En la mayoría de los casos no fue información que se proporcionara en forma directa, sino que 
hubo de ser derivada a partir de los análisis de los estados financieros y de la información de sub­
sidiarias.
8 Se entiende por controlador la definición que se entrega en el artículo 97 de la ley N° 18.045 de M er­
cado de Valores, cuyo contenido se transcribe a continuación: “E s controlador de una sociedad toda
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P a r a  e v i t a r  c o n c l u s i o n e s  e r r a d a s ,  s e  i n c o r p o r a r o n  la s  s i g u i e n t e s  v a r ia b le s  d e  c o n ­
t r o l .  a )  LNACT: lo g a r i t m o  n a tu r a l  d e l  v a lo r  c o n t a b l e  d e  l o s  a c t iv o s .  E s  u n  p r o x y  d e l  
t a m a ñ o  d e  la  e m p r e s a  y  d e  l o s  a c t iv o s  i n t a n g ib le s  q u e  p o d r ía n  e s ta r  c o r r e la c io n a d o s  
c o n  e s a  m e d id a  ( L a n g  y  S t u lz ,  1 9 9 4 ;  M o r c k  y  o t r o s ,  1 9 8 8 ) .  b )  r o / v t a s :  c o c i e n t e  e n t r e  
e l  r e s u l t a d o  o p e r a c i o n a l  y  la s  v e n t a s  d e  la  e m p r e s a .  E s  u n  p r o x y  d e  la  r e n t a b i l id a d .  
B u s c a  c o n t r o la r  la  p o s ib i l id a d  d e  q u e  e l  p o r c e n t a j e  d e l  c o n t r o la d o r  s e a  m a y o r  e n  e m ­
p r e s a s  j ó v e n e s  c o n  a l t o s  m á r g e n e s ,  l o  c u a l  r e s u l ta r ía  e n  d i s t in t o s  i n c e n t iv o s  a s o c ia d o s  
a  s u  a d m in is t r a c ió n  ( M o r c k  y  o t r o s ,  1 9 8 8 ) .  c )  D/ACT: c o c i e n t e  e n t r e  e l  v a lo r  l ib r o  d e  la  
d e u d a  a  l a r g o  p la z o  y  e l  v a lo r  d e  l o s  a c t iv o s  d e  la  f ir m a . P o d r ía  c a p t u r a r  e n  p a r t e  e l  
v a lo r  d e l  a h o r r o  t r ib u t a r io  d e  la  d e u d a ,  d )  D IV/ACT: c o c i e n t e  e n t r e  l o s  d iv id e n d o s  p a ­
g a d o s  p o r  la  e m p r e s a  e n  u n  a ñ o  y  e l  t o t a l  d e  a c t iv o s .9 E s  u n  p r o x y  p a r a  a n a l iz a r  s i  la  
e m p r e s a  e n f r e n t a  r a c i o n a m i e n t o  e n  lo s  m e r c a d o s  f in a n c ie r o s  o  n o  ( L a n g  y  S tu lz ,  
1 9 9 4 ) .  A l t e r n a t i v a m e n t e ,  s u  m a g n i t u d  p o d r ía  in d ic a r  c o s t o s  d e  a g e n c ia ,  y a  q u e ,  a l  d i s ­
tr ib u ir  f o n d o s  e n t r e  l o s  a c c io n i s t a s  e s  m e n o s  p r o b a b le  q u e  la  e m p r e s a  l o s  d e s t i n e  a  
g a s t o s  p e c u n ia r io s  o  a  i n v e r s io n e s  i n e f i c i e n t e s  ( J e n s e n ,  1 9 8 6 ) .  e )  GK/ACT: c o c i e n t e  e n ­
t r e  l o s  g a s t o s  d e  c a p i t a l  d e  la  e m p r e s a  y  e l  t o t a l  d e  a c t iv o s .  E s  u n  p r o x y  d e l  g r a d o  e n  
q u e  l a  e m p r e s a  e s t á  in v ir t i e n d o  e n  o p o r t u n id a d e s  d e  c r e c im ie n t o ,  l o  c u a l  p e r m i t e  e v a ­
lu a r  - e n  c o m p l e m e n t o  c o n  r o / v t a s -  la  im p o r t a n c ia  d e  la  h i p ó t e s i s  d e  e f i c i e n c i a  d e  
m e r c a d o s  d e  c a p i t a l  in t e r n o  ( H y la n d  y  D i l t z ,  2 0 0 2 ;  L in s  y  S e r v a e s ,  2 0 0 2 ) .  f )  i n d :  t a s a  
d e  c r e c im ie n t o  a n u a l  d e l  s e c t o r  e c o n ó m i c o  a l  c u a l  p e r t e n e c e  la  e m p r e s a .  B u s c a  c o n ­
t r o la r  la  p o s ib i l id a d  d e  q u e  c a m b io s  e n  la  Q - T o b i n  r e s p o n d a n  a  d i f e r e n c ia s  e n t r e  
in d u s t r ia s  e n  c r e c im i e n t o  y  m a d u r a s ,  a n t e s  q u e  a  d i f e r e n c ia s  e n t r e  la s  e m p r e s a s .  A d e ­
m á s ,  e l  m o d e l o  s e  e x t e n d i ó  p a r a  c o n t r o la r  p o r  c o n d i c i o n e s  m a c r o e c o n ó m ic a s ,  in c o r ­
p o r a n d o  t r e s  v a r ia b le s  d u m m y  ( D ) :  u n a  p a r a  c a d a  u n o  d e  lo s  a ñ o s  1 9 9 7 ,1 9 9 8  y  1 9 9 9 ,  
p e r í o d o  e n  q u e  la  c r is i s  a s iá t ic a  t u v o  s u  m a y o r  im p a c t o  e n  C h ile .
A. Método estadístico de estimación
E n  u n a  p r im e r a  e t a p a  d e l  a n á l is i s  s e  u t i l i z a  u n  m o d e l o  e c o n o m é t r i c o  a s o c i a d o  a  d a t o s  
d e  p a n e l ,  d e l  t ip o  b a la n c e a d o .  L a  p r in c ip a l  v e n t a j a  d e  e s t e  m o d e l o  r a d ic a  e n  la  f l e x i b i ­
l id a d  q u e  e n t r e g a  p a r a  a n a l iz a r  la s  d i f e r e n c ia s  d e  c o m p o r t a m i e n t o  q u e  p u e d e n  d a r s e  
e n t r e  y  d e n t r o  d e  l o s  d i s t in t o s  g r u p o s  d e  e m p r e s a s  c o n s id e r a d o s ,  e n  lu g a r  d e  l im i t a r s e  
a  u n  a n á l is i s  t r a n s v e r s a l .  E l  m o d e l o  q u e d a  f o r m u la d o  d e  la  s i g u i e n t e  m a n e r a :
persona o grupo de personas con acuerdo de actuación conjunta que, directamente o a través de otras 
personas naturales o  jurídicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de las si­
guientes actuaciones:
a. Asegurar la mayoría de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoría de los directores 
tratándose de sociedades anónimas, o asegurar la mayoría de votos en las asambleas o reuniones 
de sus m iembros y designar al administrador o representante legal o a la mayoría de ellos, en otro 
tipo de sociedades, o
b. Influir decisivam ente en la administración de la sociedad”.
9 N o se hizo distinción respecto a si tales dividendos fueron definitivos o eventuales.
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c o n  i =  1 , 2 ,  5 2 ,  y  t  =  1 9 9 5  h a s t a  2 0 0 2 .  E n  u n a  s e g u n d a  e t a p a  s e  e j e c u t a  e l  s i ­
g u i e n t e  p r o c e d i m i e n t o ,  a  f in  d e  d e t e r m in a r  la  c o n v e n i e n c i a  d e  a p l ic a r  e f e c t o s  f i j o s  o  
a l e a t o r i o s  e n  la  e s t im a c ió n : 10 1 )  c o n t r a s t e  d e  s ig n i f i c a n c ia  p a r a  lo s  e f e c t o s  d e  g r u p o  
b a jo  e l  m o d e l o  d e  e f e c t o s  f i jo s ,  d o n d e  s e  a n a l iz a  s i  l o s  t é r m in o s  c o n s t a n t e  |_l s o n  s im i ­
la r e s  o  s i  e x i s t e n  d i f e r e n c ia s  e s t a d í s t i c a m e n t e  s ig n i f i c a t iv a s  e n t r e  l o s  g r u p o s ;  2 )  c o n ­
t r a s t e  s o b r e  la  p r e s e n c ia  d e  e f e c t o s  a l e a t o r i o s  p o r  m e d i o  d e l  t e s t  m u l t i p l i c a d o r  d e  
L a g r a n g e  d e  B r e u s c h  y  P a g a n ;  3 )  c o n t r a s t e  d e  e s p e c i f i c a c i ó n  s o b r e  la  o r t o g o n a l id a d  
d e  l o s  e f e c t o s  f i j o s  y  a l e a t o r io s  p o r  m e d i o  d e l  t e s t  d e  H a u s m a n .  L a  e v i d e n c i a  f a v o r e ­
c ió  a l  m o d e l o  d e  e f e c t o s  f ijo s . E s t o  s e  a j u s t a  a  la  t e o r ía ,  p u e s  la s  e m p r e s a s  q u e  c o m p o ­
n e n  la  m u e s t r a  n o  c o r r e s p o n d e n  a  u n a  s e l e c c i ó n  a le a t o r ia .  A d e m á s ,  c o m o  s e ñ a la n  
H i m m e l b e r g  y  o t r o s  ( 1 9 9 9 ) ,  e l  u s o  d e  e f e c t o s  f i j o s  p e r m i t e  c a p t u r a r  h e t e r o g e n e i d a d  
n o  o b s e r v a b le  d e  la  f ir m a  q u e  p e r m a n e c e  c o n s t a n t e  e n  e l  t i e m p o ,  c o m o  in v e r s io n e s  
t e c n o l ó g i c a s  o  c a l id a d  a d m in is t r a t iv a .
A  c o n t in u a c ió n  s e  a n a l iz a  la  p r e s e n c ia  d e  h e t e r o c e d a s t i c i d a d  e n t r e  e m p r e s a s ,  lo  
c u a l  e s  b a s t a n t e  p r o b a b le  d e b i d o  a  q u e  c a d a  f i r m a  p r e s e n t a  c a r a c t e r í s t i c a s  y  r i e s g o s  
d is t in to s .  E l  c o n t r a s t e  d e l  m u l t i p l i c a d o r  d e  L a g r a n g e  e v id e n c ia  h e t e r o c e d a s t i c id a d  d e  
s e c c i ó n  c r u z a d a . P a r a  d a r  c u e n t a  d e  s u  p r e s e n c ia  y  e v i t a r  in f e r e n c ia s  e r r a d a s ,  s e  e s t i ­
m a  e l  m o d e l o  c o n  c o v a r i a n z a  c o n s i s t e n te  d e  W h i t e  p a r a  l o s  e r r o r e s .
E n  u n a  c u a r t a  e t a p a  d e l  a n á l is i s ,  s e  e x a m in a  la  r e la c ió n  e n t r e  la s  v a r ia b le s  c r í t ic a s  
d e l  e s t u d io :  Q - T o b in ,  d i v e r s i f i c a c ió n  y  g r a d o  d e  c o n c e n t r a c i ó n  d e  la  p r o p ie d a d .  E l  
o b j e t i v o  e s  d e t e r m in a r  s i  la  v in c u la c ió n  d e  la  Q - T o b i n  a  e s a s  d o s  v a r ia b le s  r e s p o n d e  
a  u n a  e s p e c i f i c a c i ó n  l in e a l ,  o  s i  d ic h a  r e la c ió n  d e b e  m o d e l a r s e  in c o r p o r a n d o  p o s ib l e s  
q u ie b r e s  e n  s u  t e n d e n c i a  o  e f e c t o s  c u a d r á t ic o s .  E s t a s  e s p e c i f i c a c i o n e s  p u e d e n  l l e v a r  
a  q u e  la s  h ip ó t e s i s  b a j o  p r u e b a  e n c o n t r a r a n  v a l i d e z  e m p ír ic a  e n  t r a m o s  d e  m e d ic ió n ,  
p o r  l o  q u e  o b v ia r la s ,  j u n t o  c o n  l l e v a r  a  c o n c l u s i o n e s  e r r ó n e a s ,  p o d r ía  s ig n i f ic a r  p e r d e r  
v a l io s a  in f o r m a c i ó n .11
E n  u n a  q u in t a  e t a p a  s e  r e a l iz a  u n  a n á l is i s  p o r  t r a m o s . S ig u ie n d o  la  m e t o d o l o g í a  
a p l ic a d a  p o r  M o r c k  y  o t r o s  ( 1 9 8 8 ) ,  c u y o  o b j e t i v o  p r in c ip a l  e s  e n c o n t r a r  u n  m o d o  p a r ­
10 Para una revisión teórica véanse G reen (3a edición), capítulo 14; N ovales (2a edición), capítulo 15.
11 A l respecto, Lins y Servaes (2002) encontraron un fuerte apoyo a la hipótesis de expropiación  cuando 
la administración concentra entre 10% y 30% de la propiedad, y Khanna y Palepu (1999b) reconocie­
ron una relación cuadrática entre el desem peño de la em presa y el grado de diversificación del conglo­
merado al que pertenece.
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s i m o n i o s o  d e  r e p r e s e n t a r  u n  p a t r ó n  d e  d a t o s  n o  e s t r i c t a m e n t e  l in e a l ,  s e  p e r m i t e n  d o s  
c a m b io s  e n  l o s  c o e f i c i e n t e s  d e  la s  v a r ia b le s  d iv e r s i f i c a c ió n  y  p o r c e n t a j e  d e l  c o n t r o ­
la d o r .  C o m o  d e s t a c a n  lo s  a u t o r e s ,  s e g u ir  ta l  p a r a m e t r iz a c ió n  p e r m i t e  o b t e n e r  r e s u l t a ­
d o s  m á s  c o n f i a b l e s  q u e  u s a r  v a r ia b le s  f i c t i c ia s  p a r a  e s t im a r  m e d i a s  c o n d i c i o n a l e s  d e  
la  Q - T o b ir t  e n  t r a m o s  d e  la s  v a r ia b le s  r e le v a n t e s .
E n  u n a  s e x t a  f a s e  d e l  a n á l i s i s  s e  e x a m in a  e l  i m p a c t o  d e  la s  t r a n s f e r e n c ia s  d e  f o n ­
d o s  e n t r e  e m p r e s a s  r e la c io n a d a s .  S e  in c o r p o r a  u n  c o n j u n t o  d e  v a r ia b le s  a d ic io n a le s  
c o n  e l  p r o p ó s i t o  d e  v e r i f i c a r  d o s  h i p ó t e s i s  q u e  p u e d e n  a s o c ia r s e  a  la  p r e s e n c ia  d e  
t r a n s f e r e n c ia s  f in a n c ie r a s  y  c o m e r c i a l e s  e n t r e  e m p r e s a s  r e la c io n a d a s :  e f i c i e n c ia  d e  
m e r c a d o  d e  c a p i ta l e s  i n t e r n o  y  e x p r o p i a c i ó n  a  m i n o r i t a r i o s .  L a s  n u e v a s  v a r ia b le s  s o n :  
a )  l n a c c t :  l o g a r i t m o  n a tu r a l  s o b r e  e l  n ú m e r o  d e  a c c io n i s t a s  c o m u n e s  p r e s e n t e s  e n  
la  e m p r e s a  a  f i n e s  d e  c a d a  a ñ o . E s  u n  p r o x y  d e  la  d i s p e r s ió n  d e  l o s  a c c io n i s t a s  m i n o ­
r i t a r io s  y, c o n  e l l o ,  d e  s u s  in c e n t iv o s  p a r a  m o n i t o r e a r  a  la  a d m in is t r a c ió n ;  b )  C xC/AT: 
c o c i e n t e  e n t r e  l o s  d o c u m e n t o s  y  c u e n t a s  p o r  c o b r a r  ( d e  c o r t o  y  l a r g o  p l a z o )  q u e  s e  
t i e n e  c o n  s o c i e d a d e s  r e la c io n a d a s  y  e l  t o t a l  d e  a c t iv o s .  E s  u n  p r o x y  d e  la  m a g n i t u d  d e l  
m e r c a d o  d e  c a p i t a l  in t e r n o  e n  la  e m p r e s a ;  c )  c x p /p s :  r a z ó n  e n t r e  l o s  d o c u m e n t o s  y  
c u e n t a s  p o r  p a g a r  ( d e  c o r t o  y  l a r g o  p l a z o )  q u e  s e  t i e n e  c o n  s o c i e d a d e s  r e la c io n a d a s  
y  e l  t o t a l  d e  p a s iv o s  e x ig i ó l e s .  E s  u n  p r o x y  d e  la  m a g n i t u d  d e  la s  t r a n s a c c io n e s  e n t r e  
e m p r e s a s  r e la c io n a d a s ;  d )  IER/ACT: r a z ó n  e n t r e  e l  m o n t o  in v e r t id o  e n  e m p r e s a s  r e la ­
c io n a d a s  y  e l  a c t iv o  t o t a l .  E s  u n  p r o x y  d e l  f lu j o  d e  f o n d o s  e n t r e  s u b s id ia r ia s  y  la  m a ­
tr iz ;  e )  AFP: v a r ia b le  f i c t i c ia  q u e  t o m a  e l  v a lo r  1 s i  la  e m p r e s a  e s t á  s u j e t a  a  in v e r s io ­
n e s  d e  la s  A F P 12 y  0  s i  n o  l o  e s , a  f in a le s  d e  c a d a  a ñ o  d e  e s t u d io .  E s  u n  p r o x y  d e  
c a l id a d ;  f )  A  10: v a r ia b le  f i c t i c ia .  T o m a  e l  v a lo r  1 e n  lo s  a ñ o s  2 0 0 1  y  2 0 0 2 ,  s i  la  e m p r e ­
s a  o p t ó  p o r  a c o g e r s e  a l  a r t íc u lo  1 0 °  t r a n s i t o r io  d e  la  l e y  1 9 .7 0 5 ,13 e n  c a s o  c o n t r a r io  t o ­
m a  e l  v a lo r  O;14 g )  PRES: p r e s e n c ia  b u r s á t i l ,  q u e  r e p r e s e n t a  e l  p o r c e n t a j e  d e  d ía s  h á ­
b i l e s  e n  u n  a ñ o , d o n d e  la s  t r a n s a c c io n e s  t o t a l e s  d ia r ia s  s o b r e  la  a c c ió n  d e  la  e m p r e s a  
h a n  a l c a n z a d o  u n  m o n t o  m ín im o  d e  8 0  u n id a d e s  d e  f o m e n t o .  B u s c a  c o n t r o la r  p o r  u n  
p o s i b l e  p r e m io  p o r  l iq u id e z  e n  a q u e l la s  e m p r e s a s  c o n  m e n o r  n iv e l  d e  t r a n s a c c io n e s .
F in a lm e n t e  s e  id e n t i f i c a r o n  t r e s  t ip o s  d e  a c c io n i s t a s  c o n t r o la d o r e s ,  a  f in  d e  c a p t u ­
r a r  lo s  d i s t in t o s  i n c e n t iv o s  y  r e s p o n s a b i l id a d e s  q u e  lo s  a f e c t a n :  f a m il ia r ,  g r u p o  d e  e j e ­
c u t iv o s  y  m u l t in a c io n a le s .  S e  t o m ó  c o m o  r e f e r e n t e  a  M a j lu f  y  o t r o s  ( 1 9 9 8 ) .  A d e m á s ,  
s e  in c o r p o r a  la  c a t e g o r ía  m u l t in a c io n a le s ,  d a d a  s u  r e l e v a n t e  p r e s e n c ia  e n  e l  s e c t o r  
p r o d u c t iv o  c h i l e n o .
12 Es decir, sociedad anónima en que está autorizada la inversión de los recursos de los Fondos de Pen­
siones por la Com isión Clasificadora de Riesgo. Esta información se obtuvo desde las circulares em i­
tidas sobre la materia por la Superintendencia de AFP.
13 Tal antecedente fue obtenido desde la SVS: es importante porque permite, a partir de 2001, distinguir 
entre aquellas sociedades donde el controlador tiene libertad para enajenar su participación y aque­
llas en que no lo tiene.
14 Com o sucede entre los años 1995 y 2000.
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3. Análisis de los resultados
E l  c u a d r o  V I .2  p r e s e n t a  la s  v a r ia b le s  d e l  m o d e l o ,  c o n  l o s  d a t o s  e s t a d í s t i c o s  p a r a  la s  
f ir m a s  f o c a l i z a d a s  y  d iv e r s i f i c a d a s .15 L a s  e m p r e s a s  f o c a l i z a d a s  r e p r e s e n t a n  c a s i  la  
m it a d  d e  la  m u e s t r a  t o t a l  ( 4 5 ,7 % )  y  s o n  s ig n i f i c a t iv a m e n t e  m á s  p e q u e ñ a s  q u e  la s  f ir ­
m a s  d iv e r s if ic a d a s ,  e n  u n a  r e la c ió n  d e  p r á c t i c a m e n t e  4 :1  ( s o b r e  la  b a s e  d e  la  m e d ia n a  
d e  s u s  a c t iv o s )  v a lo r  q u e  s e  m a n t i e n e  a l  c o n t r o la r  p o r  e l  n i v e l  d e  v e n t a s .  E n  c u a n t o  a  
d e s e m p e ñ o ,  la s  f ir m a s  f o c a l i z a d a s  y  la s  d iv e r s i f i c a d a s  s e  v a lo r a n  p o r  s o b r e  e l  v a lo r  l i ­
b r o  d e  s u s  a c t iv o s  - s e g ú n  e l  p r o m e d i o  y  la  m e d i a n a  d e  la  Q - T o b i n - ,  s i e n d o  la  v a lo r a ­
c ió n  r e la t iv a m e n t e  m a y o r  e n  la s  e m p r e s a s  f o c a l iz a d a s .  L o  a n t e r io r  r e s u l t a  c o n s i s t e n t e  
c o n  e l  h e c h o  d e  q u e  e s t a s  ú l t im a s  p r e s e n t a n  u n a  m a y o r  r e n t a b i l id a d .  T a m b ié n  s e  o b ­
s e r v a  q u e  la s  f ir m a s  f o c a l i z a d a s  p r e s e n t a n  u n  m e n o r  n iv e l  d e  e n d e u d a m ie n t o ,  y  p a ­
g a n ,  a d e m á s ,  n o t o r i a m e n t e  m e n o s  d iv id e n d o s .  P o r  ú l t im o ,  e s  im p o r t a n t e  c o n s id e r a r  la  
m a y o r  c o n c e n t r a c ió n  d e  p r o p ie d a d  e n  e l  c o n t r o la d o r  q u e  d i s t in g u e  a  la s  e m p r e s a s  
f o c a l iz a d a s .
Cuadro YI.2
R E SU M E N  EST A D ÍSTIC O  PA R A  C A D A  SU B M U E ST R A  
D E  FIRM AS: F O C A L IZ A D A S Y  D IV E R SIFIC A D A S
Firmas focalizadas Firmas diversificadas Diferencia = (Div.-Foc.)
Variable Media Mediana Media Mediana Media* Mediana**
Q-Tobin 1,47 1,31 1,17 1,03 -0,3 (0,00) -0,28 (0,00)
N° de segmentos 1 1 2,98 3,00 1,98 (0,00) 2,00 (0,00)
Controlador 0,69 0,67 0,55 0,56 -0,14 (0,00) -0,11 (0,00)
Total activos (MM$) 208,0 99,6 1080,0 380,0 872,0 (0,00) 280,4 (0,00)
Total ventas (MM$) 100,0 48,8 364,0 198,0 264,0 (0,00) 149,2 (0,00)
Razón deuda/capital 
(LP/ACT)
0,20 0,17 0,23 0,21 0,03 (0,09) 0,04 (0,03)
Rentabilidad 0,20 0,19 0,15 0,14 -0,05 (0,00) -0,05 (0,00)
Crecimiento 0,066 0,054 0,069 0,050 0,00 (0,70) 0,00 (0,90)
Pago de dividendos 0,066 0,030 0,027 0,020 -0,039 (0,00) -0,01 (0,00)
Total observaciones 190 226
* P-value  del test t  para Igualdad de m edias entre paréntesis.
** P -value  del test de W ilcoxon/M ann-W hitney para igualdad d e  m edianas entre paréntesis.
15 Para ello  se definió com o em presa focalizada aquella que concentra 100% de sus ventas en  un solo  
rubro, y com o diversificada aquella cuyos ingresos provienen de dos o más negocios. El criterio de 
clasificación se basa en e l hecho de que gran parte del efecto por diversificar se gesta cuando la em pre­
sa deja su core business, siendo marginal el impacto de diversificar a dos o más segm entos (Lang y 
Stulz, 1994).
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E l  c u a d r o  V I .3  p r e s e n t a  d o s  m e d id a s  d e  c o r r e la c ió n .  L a  p r im e r a  e s  l i n e a l  y  s u p o n e  
u n a  d i s t r ib u c ió n  d e  p r o b a b i l id a d e s .  L a  s e g u n d a  e s  e l  r a n k in g  d e  c o r r e la c ió n  d e  S p e a r ­
m a n ,  e l  c u a l  c o n s t i t u y e  u n a  m e d i d a  n o  p a r a m é t r ic a  q u e  p e r m i t e  c o n t r o la r  p o r  la  p r e ­
s e n c i a  d e  u n a  e s p e c i f i c a c i ó n  d i s t in t a  a  la  l in e a l .  S e  o b s e r v a  q u e  a m b a s  m e d id a s  r e ­
s u l t a n  s ig n i f i c a t iv a s  a  1 % , s a l v o  e n  la  r e la c ió n  d e  la  Q - T o b i n  c o n  e l  p o r c e n t a j e  d e l  
c o n t r o la d o r ,  d o n d e  e l  r a n k i n g  d e  c o r r e la c ió n  d e  S p e a r m a n  n o  r e s u l t ó  s i g n i f i c a t iv o  a l  
n i v e l  d e  1 0 % , p e r o  s í  la  r e s p e c t iv a  c o r r e la c ió n  l in e a l .  D e l  c u a d r o  s e  c o n c lu y e  q u e  la  
d iv e r s i f i c a c ió n  e s  u n  e l e m e n t o  q u e  a f e c t a  n e g a t i v a m e n t e  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  e m p r e ­
s a ,  y  q u e  e l l a  e s  m a y o r  c u a n t o  m e n o r  p r o p ie d a d  m a n t i e n e  e l  c o n t r o la d o r .
L o s  r e s u l t a d o s  d e l  m o d e l o  d e  p a n e l  ( f ó r m u la  5 )  s o n  p r e s e n t a d o s  e n  e l  c u a d r o  V I .4 .  
L o s  c o e f i c i e n t e s  d e  la s  v a r ia b le s  a s o c ia d a s  a  la  d iv e r s i f i c a c ió n  s o n  p o s i t i v o s ,  a u n q u e  
n o  s ig n i f i c a t iv o s ,  l o  q u e  v a  e n  c o n t r a  d e  la  e v id e n c ia  p r e l im in a r  e n t r e g a d a  p o r  la s  
c o r r e la c io n e s ,  d o n d e  la  d iv e r s i f i c a c ió n ,  e n  s u s  t r e s  d e f in i c io n e s ,  r e s u l t ó  n e g a t iv a  y  s ig ­
n i f i c a t iv a .  T a m b ié n  r e s u l t a  c o n t r a d ic t o r io  q u e  e l  s i g n o  d e  la  v a r ia b le  q u e  c o n t r o la  p o r  
t a m a ñ o  ( l o g a r i t m o  d e  l o s  a c t iv o s )  r e s u l t e  n e g a t i v o  y  s ig n i f i c a t iv o ,  c u a n d o  la  d iv e r ­
s i f i c a c ió n  r e s u l t ó  p o s i t i v a .  E s t o  s e r á  e s t u d i a d o  c u a n d o  s e  a n a l i c e n  la s  v a r ia b le s  p o r  
t r a m o s .
E l  s i g n o  p o s i t i v o  y  s i g n i f i c a t iv o  d e l  p o r c e n t a j e  d e l  c o n t r o la d o r  c o n c u e r d a  c o n  la  
e v id e n c ia  p r o v is t a  p o r  e l  a n á l i s i s  d e  c o r r e la c io n e s ,  p r o p o r c io n a n d o  a s í  a p o y o  a  la  
h i p ó t e s i s  d e  c o n v e r g e n c ia  d e  in te r e s e s ,  e n  d e s m e d r o  d e  la  h i p ó t e s i s  d e  e x p r o p i a c i ó n .  
L o s  c o e f i c i e n t e s  d e  la s  v a r ia b le s  r e n t a b i l id a d  y  c r e c im ie n t o  r e s u l t a r o n ,  c o m o  e r a  d e  
e s p e r a r ,  p o s i t i v o s  y  s ig n i f i c a t iv o s .  E l  c o e f i c i e n t e  d e  la  r a z ó n  d e u d a /c a p i t a l  ( l e v e r a g e ) 
n o  e s  s ig n i f i c a t iv o ,  l o  q u e  d e n o t a r ía  q u e  lo s  b e n e f i c i o s  q u e  s e  l o g r a n  p o r  u n  m a y o r  e n ­
d e u d a m i e n t o  s e r ía n  c o m p e n s a d o s  p o r  l o s  c o s t o s  a s o c i a d o s  a  u n  m a y o r  a p a la n c a m ie n -
Cuadro VI.3
M E D ID A S D E  C O R R E L A C IÓ N
Medidas de correlación 
N° de segmentos Herfindalh Entropía Control
Lineal Spearman Lineal Spearman Lineal Spearman Lineal Spearman
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Cuadro VI.4
RESULTADOS DE LA REGRESIÓN:
MODELOS I, IIY  III 
Modelo de efectos fijos, con corrección de heterocedasticidad 
entre empresas y errores estándar por covarianza consistente de White 
P-value consistente de White entre paréntesis





































































P(F-statistic) 0,00 0,00 0,00
* S e om ite  la presentación d e  los efectos fijos.
t o  f in a n c ie r o .  T a m b ié n  s e  o b s e r v a  q u e  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  e m p r e s a  n o  s e  e n c u e n t r a  
r e l a c i o n a d o  c o n  e l  p a g o  d e  d iv id e n d o s .  N o  o b s t a n t e ,  a l  c o n t r o la r  p o r  la  in d u s t r ia  a  la  
q u e  p e r t e n e c e  la  e m p r e s a ,  e s t a  v a r ia b le  r e s u l t a  a l t a m e n t e  s ig n i f i c a t iv a .
C o n  r e s p e c t o  a  la s  v a r ia b le s  t e m p o r a le s ,  s e  d e b e  s e ñ a la r  q u e  e l  s i g n o  n e g a t i v o  y  
s ig n i f i c a t iv o  a s o c i a d o  a  l o s  a ñ o s  1 9 9 7  y  1 9 9 8  r e f l e j a  e l  i m p a c t o  q u e  t u v o  la  c r is i s  a s iá t i ­
c a  e n  e l  m e r c a d o  d e  v a lo r e s  c h i l e n o .  C o m o  e s t a s  v a r ia b le s  n o  f o r m a n  p a r t e  d e l  e s t u ­
d io  - m á s  a l lá  d e  c o n t r o la r  p o r  c r is i s  m a c r o e c o n ó m i c a s  y  c i c lo s  d e  n e g o c i o s - ,  s i  b i e n  
s e  c o n t in u a r á  c o n t r o l a n d o  p o r  e l la s ,  s e  o m it ir á  s u  p r e s e n t a c i ó n  e n  la s  r e g r e s i o n e s  p o s ­
t e r io r e s .
E n  e l  a n á l i s i s  d e  c a u s a l id a d  p o r  t r a m o s ,  a d e m á s  d e  l o s  c a m b io s  e n  lo s  c o e f i c i e n t e s  
d e  la s  v a r ia b le s  d iv e r s i f i c a c ió n  y  p o r c e n t a j e  d e l  c o n t r o la d o r ,  s e  in c o r p o r ó  e l  l o g ( a c t )  
c o n  e l  f in  d e  e n c o n t r a r  e v i d e n c i a  q u e  p e r m i t a  d a r  r e s p u e s t a  a  la  i n c o n s i s t e n c ia  a p a r e ­
c id a  e n  la  e t a p a  a n te r io r .  L a s  v a r ia b le s  p r e s e n t a d a s  e n  e l  c u a d r o  V I .5  r e p r e s e n t a n  l o s  
t r a m o s  q u e  r e g is t r a r o n  la  m e j o r  b o n d a d  d e  a ju s t e .
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Cuadro V I.5
V A R IA B L E S D E  DIV ER SIFIC A C IÓ N , 
P R O PIE D A D  Y  TA M A Ñ O , PO R  TR A M O
Variables de diversificación
Núm ero de segmentos. 
NUM -  1 a 2
NUM - 3
NUM -  +3
= Número de segmentos si éstos son < 2 
= 2 si número de segmentos > 2 
= 0 si número de segmentos < 2
= Número de segmentos menos 2 si 2 < número de segmentos < 3 
= 0 si número de segmentos < 3
= Número de segmentos menos 3 si número de segmentos > 3
Ind ice de Herfindahl: 
H -  0 a 40
H -  40 a 60
H -+ 6 0
= índice de Herfindahl si éste es < 0,40 
= 0,40 si índice de Herfindahl > 0,40 
= 0 si índice de Herfindahl < 0,40
= índice de Herfindahl menos 0,40 si 0,40 < índice de Herfindahl < 0,60 
= 0 si índice de Herfindahl < 0,60
= índice de Herfindahl menos 0,60 si índice de Herfindahl > 0,60
índice de entropía: 
E -  0 a 55
E -  55 a 85
E -  + 85
= índice de entropía si éste es < 0,55 
= 0,55 si índice de entropía > 0,55 
= 0 si índice de entropía < 0,55
= índice de entropía menos 0,55 sí 0,55 < índice de entropía < 0,85 
= 0 si índice de entropía < 0,85
= índice de entropía menos 0,85 si índice de entropía > 0,85
Variable de propiedad: porcentaje del controlador
% -  0 a 40 
% -  40 a 65 
% -  + 65
= % controlador si éste es < 0,40 
= 0,40 si % controlador > 0,40 
= 0 si % controlador < 0,40
= %  controlador menos 0,40 si 0,40 < % controlador < 0,65 
= 0 si %  controlador < 0,65 g 
= % controlador menos 0,65 si %  controlador > 0,65
Variable de tamaño: Log(Activos)
% -  0 a 20 
% -  20 a 21,5 
%  -  + 21,5
= Log(ACT) si éste es < 0,20 
= 0,20 si Log(ACT) > 0,20 
= 0 si Log(ACT) < 0,20
= Log (ACT) menos 0,20 si 0,20 < Log(ACT) < 21,5 
= 0 si Log(ACT) < 21,5 
= Log(ACT) menos 21,5  si Log(ACT) > 21 ,5
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L o s  r e s u l t a d o s  d e l  m o d e l o  a n t e r io r  s e  p r e s e n t a n  e n  e l  c u a d r o  V I .6 .  P a r a  n ú m e r o  
d e  n e g o c i o s  y  e n t r o p í a  s e  o b s e r v a  u n  e f e c t o  p o s i t i v o  y  s i g n i f i c a t iv o  e n  e l  s e g m e n t o  i n ­
t e r m e d io ,  l o  q u e  s e ñ a la r ía  q u e ,  p a r a  u n  d e t e r m in a d o  r a n g o ,  la  d i v e r s i f i c a c ió n  c r e a  v a ­
lo r . P o r  e l  c o n t r a r io ,  H e r f i n d a h l  r e g i s t r a  u n  e f e c t o  n e g a t i v o  y  s ig n i f i c a t iv o  e n  s u  t r a m o  
f in a l ,  in d ic a n d o  q u e  la  d iv e r s i f i c a c ió n  d e s t r u y e  v a lo r  a  p a r t ir  d e  c i e r t o  n iv e l .  E n  c o n ­
s e c u e n c i a ,  lo s  r e s u l t a d o s  n o  s o n  c o n c l u y e n t e s  c o n  r e s p e c t o  a  la  d i v e r s i f i c a c ió n  y  s u  
e f e c t o  s o b r e  e l  v a lo r  d e  la  f ir m a .
E n  r e la c ió n  c o n  e l  p o r c e n t a j e  d e l  c o n t r o la d o r ,  s e  o b s e r v a  q u e  e n  s u  t r a m o  in ic ia l  
e l  c o e f i c i e n t e  e s  n e g a t i v o  a u n q u e  n o  s ig n i f i c a t iv o ,  l o  q u e  p o d r ía  in d ic a r  q u e  l o s  b e n e -
Cuadro VI.6
P-VALUE  CONSISTENTE DE WHITE ENTRE PARÉNTESIS
Variables* Modelo 1 Modelo II Modelo III Variables* Modelo 1 Modelo II Modelo III
NUM-1 a 2 -0,0743
(0,57)
































































R2 ajustado 63,9% 62,5% 63,2%






F-statistic 50,07 47,43 48,77













* S e om ite la presentación d e  los efectos fijos y tem porales.
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f i c i o s  p o r  u n a  a l i n e a c i ó n  d e  i n t e r e s e s  s o n  c o m p e n s a d o s  p o r  e l  c o n s u m o  n o  p e c u n ia r io  
d e l  c o n t r o la d o r  p a r a  b a j o s  n i v e l e s  d e  p r o p ie d a d .  N o  o b s t a n t e ,  c u a n d o  la  p a r t ic ip a c ió n  
d e l  c o n t r o la d o r  e s  m a y o r  d e  4 0 % , s e  o b s e r v a  u n  e f e c t o  p o s i t i v o  y  s i g n i f i c a t iv o  p a r a  
n ú m e r o  d e  n e g o c i o s  y  H e r f i n d a h l  ( a  u n  n i v e l  d e  s ig n i f i c a n c ia  d e  5 % ) ,  y  p a r a  e n t r o p í a  
( a  1 0 % ) ,  c o n c o r d a n d o  c o n  la  h i p ó t e s i s  d e  a l in e a c ió n  d e  in te r e s e s .  P a r a  n i v e l e s  d e  c o n ­
c e n t r a c ió n  s u p e r io r e s  a  6 5 % , e x i s t e  u n a  d é b i l  e v i d e n c i a  d e  q u e  c o n t in ú a  m a n t e n i é n ­
d o s e  u n  e f e c t o  p o s i t i v o  s o b r e  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  e m p r e s a  c u a n d o  e l  c o n t r o la d o r  
i n c r e m e n t a  s u  p a r t ic ip a c ió n .  E l  m e n o r  e f e c t o  p o d r ía  a t r ib u ir s e  a  q u e  c o m i e n z a  a  s e r  
i m p o r t a n t e  e l  r i e s g o  d e  e x p r o p ia c ió n  a l  q u e  q u e d a n  e x p u e s t o s  l o s  m in o r it a r io s .
P a r a  l o s  t r a m o s  r e la t iv o s  a l  t a m a ñ o ,  la  e v i d e n c i a  g e n e r a l  a p u n t a  a  u n a  r e la c ió n  
n e g a t iv a  y  s ig n i f i c a t iv a  e n t r e  t a l  v a r ia b le  y  e l  d e s e m p e ñ o  d e  l a  e m p r e s a ,  c o n  s ó l o  u n  
t r a m o  m e n o r  d o n d e  n o  s e  p r e s e n t a r ía n  e f e c t o s  s ig n i f i c a t iv o s .  P a r a  la s  v a r ia b le s  r e s ­
t a n t e s  s e  c o n t in ú a  m a n t e n i e n d o  e l  s i g n o  y  s ig n i f i c a n c ia ,  s a lv o  e n  e l  c a s o  d e  la  r a z ó n  
d e u d a  d e  l a r g o  p l a z o  s o b r e  a c t i v o s  t o t a l e s , la  c u a l  r e s u l t a  n e g a t iv a  y  d é b i l m e n t e  s ig n i ­
f ic a t iv a .
Cuadro VI.7
R E S U M E N  E S T A D Í S T I C O
Firmas focalizadas Firmas diversificadas Diferencia = (Div. -  Foc.)
Variable Media Mediana Media Mediana Media* Mediana**
Q-Tobin 1,47 1,31 1,17 1,03 -0,3 (0,00) -0,28 (0,00)
N° de segmentos 1 1 2,98 3,00 1,98 (0,00) 2,00 (0,00)
Controlador 0,69 0,67 0,55 0,56 -0,14 (0,00) -0,11 (0,00)
Total activos (MM$) 208,0 99,6 1080,0 380,0 872,0 (0,00) 280,4 (0,00)
Total ventas (MM$) 100,0 48,8 364,0 198,0 264,0 (0,00) 149,2 (0,00)
Razón deuda/capital 
(LP/ACT)
0,20 0,17 0,23 0,21 0,03 (0,09) 0,04 (0,03)
Rentabilidad 0,20 0,19 0,15 0,14 -0,05 (0,00) -0,05 (0,00)
Crecimiento 0,066 0,054 0,069 0,050 0,00 (0,70) 0,00 (0,90)
Pago de dividendos 0,066 0,030 0,027 0,020 -0,039 (0,00) -0,01 (0,00)
CxC Reí ./Activo 0,052 0,016 0,118 0,077 0,066 (0,00) 0,061 (0,00)
CxP Rel./Pasivo 0,163 0,054 0,186 0,078 0,023 (0,32) 0,024 (0,02)
IER /  Activo 0,120 0,047 0,460 0,454 0,340 (0,00) 0,417(0,00)
Sujetas a inv. de AFP 0,72 1,00 0,96 1,00 0,24 (0,00) 0,00 (0,00)
Acogidas a Art. 10 0,13 0,00 0,12 0,00 -0,01 (0,94) 0,00 (0,97)
Presencia 0,67 0,69 0,84 0,92 0,17 (0,00) 0,23 (0,00)
N° de accionistas 2,370 1,378 7,255 3,475 4,885 (0,00) 2,097 (0,00)
Total observaciones 190 226
* P -value  del tes t t  p ara igualdad d e  m edias entre paréntesis.
** P -value  del test d e  W ilcoxon/M ann-W hitney para igualdad de m edianas entre paréntesis.
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T a m b ié n  s e  a n a l iz a  e l  i m p a c t o  d e  la s  t r a n s f e r e n c ia s  d e  f o n d o s  e n t r e  e m p r e s a s  r e l a ­
c io n a d a s .  E l  c u a d r o  V I .7  c o n t i e n e  e n  s u  p a r t e  s u p e r io r  la  in f o r m a c ió n  d e l  c u a d r o  V I .2 ,  
p a r a  f i n e s  c o m p a r a t iv o s ,  m ie n t r a s  q u e  e n  s u  p a r t e  in f e r io r  s e  u b ic a n  lo s  d a t o s  q u e  s o n  
d e  i n t e r é s  p a r a  e s t a  e t a p a .  S e  d e s t a c a  q u e  la s  e m p r e s a s  d iv e r s i f i c a d a s  t i e n d e n  a  o t o r ­
g a r  m a y o r e s  m o n t o s  e n  c r é d i t o s  a  s u s  r e la c io n a d a s  e n  c o m p a r a c ió n  c o n  la s  f o c a l i z a ­
d a s . P o r  o t r a  p a r t e ,  e l  n i v e l  d e  c r é d i t o s  q u e  s o l i c i t a n  la s  f ir m a s  f o c a l i z a d a s  s e  e l e v a  
h a s t a  ig u a la r  e l  n iv e l  d e  la s  e m p r e s a s  d iv e r s if ic a d a s .
S e  a p r e c ia  q u e  e x i s t e  u n a  m a y o r  l iq u id e z  e n  la s  a c c io n e s  d e  la s  e m p r e s a s  d iv e r s i f i ­
c a d a s ,  l o  q u e  e s t á  e n  l í n e a  c o n  la  m a y o r  d i s p e r s ió n  d e  la  p r o p ie d a d  y  e l  m e n o r  p o r c e n ­
t a je  m a n t e n i d o  p o r  e l  a c c io n i s t a  c o n t r o la d o r .  A d e m á s ,  n o  s e  o b s e r v a  u n a  c la r a  d i ­
f e r e n c ia  e n t r e  e m p r e s a s  f o c a l i z a d a s  y  d iv e r s i f i c a d a s  e n  l o  q u e  t i e n e  r e la c ió n  c o n  s e r  
s u j e t a s  a  i n v e r s io n e s  d e  A F P  o  e s t a r  a c o g id a s  a l  a r t íc u lo  1 0 °  t r a n s i t o r io  d e  la  l e y  
1 9 .7 0 5 .
E l  c u a d r o  V I .8  p r e s e n t a  l o s  r e s u l t a d o s  d e  la  r e g r e s ió n  d e  p a n e l  e n  q u e  s e  c o n t r o ­
la  p o r  t r a m o s  y  s e  in c o r p o r a n  l o s  n u e v o s  e l e m e n t o s  d e  in t e r é s .  E n  g e n e r a l ,  n o  s e  v e n  
a l t e r a d o s  l o s  s ig n o s  d e  l o s  c o e f i c i e n t e s  n i  s u  s ig n i f i c a n c ia  ( c o n  r e s p e c t o  a  l o s  p r e s e n ­
t a d o s  e n  e l  c u a d r o  V I .6 ) ,  s a lv o  e n  e l  t r a m o  s u p e r io r  d e l  p o r c e n t a j e  d e l  c o n t r o la d o r  
( m á s  d e  6 5 % ) ,  e l  q u e  r e s u l t a  s i g n i f i c a t iv o  a  1 % . E s t o  p o d r ía  d e b e r s e  a  q u e  s e  c a p t u r a  
e l  r i e s g o  d e  e x p r o p ia c ió n  c o n  u n a  v a r ia b le  f ic t i c ia .  P a r a  e x a m in a r  t a l  p o s ib i l id a d  s e  
i n c o r p o r a  e n  la  r e g r e s ió n  a n t e r io r  u n a  i n t e r a c c ió n  e n t r e  la s  v a r ia b le s  p r o p i e d a d  d e l  
c o n t r o l a d o r  p o r  s o b r e  6 5 %  y  la  v a r ia b le  f i c t i c ia  d e l  a r t íc u lo  1 0 ° , e n c o n t r á n d o s e  u n  
c o e f i c i e n t e  n e g a t i v o  y  s i g n i f i c a t iv o  - c o n  v a lo r e s  ( y  p - v a l u e s )  d e  -1 ,5 3  ( 0 ,0 1 ) ,  - 1 ,8 7  
( 0 ,0 1 )  y  - 1 ,7 4  ( 0 ,0 1 ) ,  p a r a  la s  r e g r e s i o n e s  c o n  n ú m e r o  d e  s e g m e n t o s ,  H e r f in d a h l  y  e n ­
t r o p ía ,  r e s p e c t iv a m e n t e - ,  l o  q u e  s e ñ a l a  q u e  la  c o n c e n t r a c ió n  d e  la  p r o p ie d a d  t i e n e  u n  
e f e c t o  n e g a t iv o  c u a n d o  e s t á  a s o c ia d a  a l  r i e s g o  d e  e x p r o p i a c i ó n .16 T a m b ié n  s e  o b s e r ­
v a  q u e  a q u e l la s  v a r ia b le s  a s o c ia d a s  c o n  m o v i m i e n t o s  d e  f lu j o  e n t r e  la  e m p r e s a  y  s u s  
r e la c io n a d a s  t i e n e n  u n  e f e c t o  n e g a t i v o  s o b r e  la  Q - T o b i n ,  a u n q u e  s ó l o  r e s u l t a n  s e r  s ig ­
n i f i c a t iv o s  l o s  c r é d i t o s  q u e  s e  o b t i e n e n  d e s d e  c o n t r a p a r t e s  c o n  la s  c u a le s  s e  t i e n e  
a lg u n a  v in c u la c ió n .  E n  c u a n t o  a  la  d i s p e r s ió n  d e  la  p r o p ie d a d ,  t i e n e  e l  s i g n o  e s p e r a ­
d o , p e r o  n o  e s  s ig n i f i c a t iv a .  E n  c o n j u n t o ,  e x i s t e  u n a  d é b i l  e v id e n c ia  e n  f a v o r  d e  q u e  
lo s  f lu j o s  in t e r n o s  d e  la  e m p r e s a  c o n s t i t u y e n  u n  in s t r u m e n t o  q u e  p e r m i t e  e x p r o p ia r  
r iq u e z a  a  l o s  m in o r it a r io s ,  a n t e s  q u e  r e f le j a r  u n  m e r c a d o  d e  c a p i t a l  in t e r n o  e f i c i e n t e .  
F in a lm e n t e ,  la s  d e m á s  v a r ia b le s  m u e s t r a n  e l  s i g n o  e s p e r a d o  ( s u j e t a  a  in v e r s io n e s  d e  
a f p ,  a r t íc u lo  1 0 °  y  p r e s e n c i a ) ,  p e r o  s ó l o  la  ú l t im a  r e s u l t a  s ig n i f i c a t iv a .
E l  c u a d r o  V I .9  p r e s e n t a  u n  a n á l i s i s  s e g m e n t a d o  d e  la  m u e s t r a ,  a t e n d i e n d o  a l  t ip o  
d e  c o n t r o la d o r .  P r á c t i c a m e n t e  n o  e x i s t e  d i s t in c ió n  e n t r e  la s  d i s t in t a s  a d m in i s t r a c io ­
n e s  b a s á n d o s e  e n  e l  d e s e m p e ñ o ,  c a r a c t e r í s t i c a  q u e  s e  r e p i t e  e n  e l  c a s o  d e l  c r e c im i e n ­
t o  y  d e l  a r t íc u lo  1 0 °  t r a n s i t o r io .  P o r  o t r a  p a r t e ,  s í  e x i s t e  u n a  c la r a  s e p a r a c ió n  e n  la  c o n ­
c e n t r a c ió n  d e  p r o p ie d a d  d e  la s  e m p r e s a s ,  la  c u a l  d e c r e c e  d e s d e  la s  m u l t in a c io n a le s ,  
s e g u i d o  p o r  la s  e m p r e s a s  f a m il ia r e s ,  p a r a  t e r m in a r  c o n  la s  c o n t r o la d a s  p o r  g r u p o  d e  
e j e c u t iv o s .
16 R egresiones no presentadas. Los resultados se pueden solicitar al autor.
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Cuadro VI.8
P -V A L U E  CO N SISTEN T E D E  W H ITE E N T R E  PARÉNTESIS
Variables* Modelo I Modelo II Modelo III Variables* Modelo I Modelo II Modelo III
























H-0 a 40 0,2360
(0,50)






















E-0 a 55 -0,0533
(0,88)
CxP Rel. -0,2627 -0,2709 -0,2545

















































































* S e om ite la presentación de los efectos fijos y tem porales.
M odelo  I: Núm ero de segmentos; M odelo  II: Herfindahl; M odelo III: Entropía
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D e l  c u a d r o  s e  d e s p r e n d e  q u e  la s  m u l t in a c io n a le s  c o n t r o la n  la s  e m p r e s a s  m á s  
g r a n d e s  m e d id a s  p o r  a c t iv o s  y  v e n t a s ,  p r e s e n t a n  e l  m a y o r  n iv e l  d e  r a z ó n  d e u d a /c a p i ­
ta l ,  y  t i e n e n  m a y o r  d i s p e r s ió n  d e  p r o p ie d a d  q u e  la s  e m p r e s a s  c o n t r o la d a s  p o r  e j e c u t i ­
v o s  o  f a m il ia s .  P o r  su  p a r te ,  la s  e m p r e s a s  c o n t r o la d a s  p o r  f a m i l ia s  p r e s e n t a n  u n a  m e ­
n o r  r e n t a b i l id a d ,  y  u n  a l t o  p o r c e n t a j e  d e  s u s  a c t iv o s  e s t á  c o n f o r m a d o  p o r  in v e r s io n e s  
e n  e m p r e s a s  r e la c io n a d a s .  F in a lm e n t e ,  la s  e m p r e s a s  d ir ig id a s  p o r  e j e c u t iv o s  s e  d i s t in ­
g u e n  p o r  s e r  “ a e f e p e a b l e s ” e n  u n  a l t o  p o r c e n t a j e ,  l o  q u e  e x p l ic a r ía  e l  h e c h o  d e  q u e  
s e a n  t a m b ié n  la s  q u e  o s t e n t a n  la  m a y o r  p r e s e n c ia  b u r s á t i l  a l  c o n t a r  c o n  la  d e m a n d a  
d e  lo s  in v e r s io n i s t a s  in s t i t u c io n a le s .
P a r a  e l  a n á l i s i s  e c o n o m é t r i c o  s e  a d o p t a r o n  d o s  e s t r a t e g ia s .  P r im e r o  s e  in c o r p o r ó  
u n a  v a r ia b le  d u m m y  q u e  d i s t in g a  a  c a d a  t ip o  d e  a d m in is t r a c ió n .  S e g u n d o ,  s e  c o n f o r ­
m a r o n  p a n e l e s  d e  d a t o s  p a r a  c a d a  t ip o  d e  p r o p ie d a d  ( d e s b a l a n c e a d o s ) ,  a  f in  d e  e x a ­
m in a r  e l  c o m p o r t a m ie n t o  q u e  t i e n e n  la s  v a r ia b le s  d i v e r s i f i c a c ió n  y  p r o p i e d a d  e n  c a d a  
g r u p o  p a r t ic u la r .  E n  a m b o s  c a s o s  s e  t o m ó  c o m o  r e f e r e n t e  e l  m o d e l o  p o r  t r a m o s  e x -
Cuadro VI.9
A N Á L ISIS SE G M E N T A D O  PO R TIPO D E  C O N T R O L A D O R
Tipos de dueños empresas
Familias Ejecutivos Multinacionales
Variable Media Mediana Media Mediana Media Mediana
Q-Tobin 1,25 1,05 1,36 1,20* 1,32 1,15
N° de segmentos 2,16 2,00 2,25° 2,00° 1,74* 1,00*
Controlador 0,63 0,61 0,53*° 0,56*° 0,69* 0,70*
N° de accionistas 4,325 2,438 4,861° 2,381° 6,302* 2,786*
Total activos (MM$) 446,00 170,00 480,00° 209,00° 1280,00* 350,00*
Total ventas (MM$) 233,00 74,30 190,00° 98,90 323,00* 106,00*
Razón deuda/capital 
(LP/ACT)
0,16 0,15 0,23*° 0,21*° 0,28* 0,32*
Rentabilidad 0,145 0,143 0,182’ 0,163* 0,195* 0,191*
Crecimiento 0,069 0,053 0,078 0,054 0,063 0,051
CxC Reí./Activo 0,063 0,036 0,102* 0,038* 0,108* 0,079*
CxP Rel./Pasivo 0,192 0,072 0,121*° 0,047*° 0,214 0,105
IER /  Activo 0,42 0,41 0,23* 0,16* 0,22* 0,12*
Sujetas a inv. de AFP 0,80 1,00 0,95*° 1,00*° 0,81 1,00
Acogidas a Art. 10 0,14 0,00 0,06* 0,00 0,18 0,00
Presencia 0,74 0,80 0,81*° 0,90*° 0,75 0,81
Total observaciones 172 133 111
* Significativos al nivel de 1 0 %  o m enos d e  ejecutivos/m ultinacional r/a  familias. 
0 Significativos al nivel d e  10%  o m enos de ejecutivos r /a  multinacional.
Test de m edias: Test t; test d e  m edianas: W ilcoxon /  M ann-W hitney.
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p u e s t o  e n  e l  c u a d r o  V I .6 . E l  c u a d r o  V I .1 0  p r e s e n t a  lo s  r e s u l t a d o s  d e  la  p r im e r a  e s t r a ­
t e g ia .  F a m i l ia s  y  e j e c u t iv o s  t i e n e n  u n  e f e c t o  p o s i t i v o  y  s ig n i f i c a t iv o  a l  c o m p a r a r s e  c o n  
l a s  m u l t in a c io n a le s ,  s i e n d o  e l  c o n t r o la d o r  d e  t ip o  f a m i l ia r  e l  q u e  p o s e e  u n  m a y o r  c o e ­
f i c i e n t e .  C o n  r e s p e c t o  a  la s  d e m á s  v a r ia b le s ,  s u s  s ig n o s  y  n i v e l e s  d e  s ig n i f ic a n c ia  n o  
p r e s e n t a n  m a y o r e s  c a m b io s .  T a m p o c o  e s  p o s i b l e  o b t e n e r  a lg u n a  c o n c lu s ió n  r e s p e c t o  
d e l  e f e c t o  q u e  t i e n e  la  d iv e r s i f i c a c ió n  s o b r e  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  e m p r e s a .
E n  la  s e g u n d a  e t a p a ,  c o n  r e g r e s i o n e s  d e  p a n e l  n o  b a l a n c e a d o s  e s p e c í f i c a s  p a r a  
c a d a  t ip o  d e  p r o p ie d a d ,  r e s u l t a r o n  la s  s i g u i e n t e s  m u e s t r a s :  2 4  e m p r e s a s  c o n t r o la d a s  
p o r  f a m i l ia s  ( 1 9 2  o b s e r v a c i o n e s ) ;  2 3  p o r  e j e c u t iv o s  ( 1 8 4 ) ,  y  2 1  p o r  m u l t in a c io n a le s  
( 1 6 8 ) .  E l  c u a d r o  V I . 1 1  p r e s e n t a  la s  r e g r e s i o n e s  p a r a  c a d a  m e d id a  d e  d iv e r s i f i c a c ió n  y  
t ip o  d e  c o n t r o la d o r .  N o  f u e  p o s i b l e  lo g r a r  u n a  c o n c lu s ió n  c o n s i s t e n t e  s o b r e  la  r e la ­
c i ó n  e n t r e  d iv e r s i f i c a c ió n  y  la  Q - T o b i n ,  p a r a  n in g ú n  t ip o  d e  c o n t r o la d o r  y  s e g m e n t o .
Cuadro VI.10
P -V A L U E  C O N SIST EN T E D E  W H ITE E N T R E  PARÉNTESIS

























NUM-1 a 2 -0,0815
(0,52)














































































P(F-statistic) 0,00 0,00 0,00
* S e  om ite la presentación d e  los efectos fijos y tem porales.
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Cuadro VI.11
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Cuadro VI.11 (continuación)


















B L P /A C T -1 ,9 6 4 8  
( 0 ,0 1 )
-0 ,7 4 0 1
(0 ,1 6 )
0 ,7 5 9 4
( 0 ,1 3 )
-2 ,2 3 7 1
(0 ,0 1 )
-0 ,6 1 5 8  
( 0 ,2 7 )
0 ,9 6 9 7
(0 ,1 7 )
-2 ,2 2 2 3
(0 ,0 1 )
-0 ,6 9 0 7  
( 0 ,2 0 )
0 ,3 2 8 4  
( 0 ,4 5 )
IN D U S T . 0 ,5 1 4 3
(0 ,6 1 )
2 ,5 2 3 2  
( 0 ,0 0 )
3 ,8 9 5 9  
(0 ,0 5 )
0 ,5 5 6 6  
( 0 ,5 8 )
2 ,4 8 4 9  
( 0 ,0 0 )
5 ,5 1 2 7  
( 0 ,0 7 )
0 ,5 5 8 0  
( 0 ,5 8 )
2 ,4 7 9 4  
( 0 ,0 0 )
4 ,3 3 7 9  
( 0 ,0 4 )
R 2 a ju s tad o 7 0 ,7 % 8 1 ,9 % 6 7 ,8 % 7 1 ,0 % 8 1 ,6 % 5 8 ,3 % 7 0 ,9 % 8 1 ,9 % 6 5 ,5 %
F -s ta tis tic 2 8 ,2 9 3 9 ,7 5 1 6 ,7 8 28 ,7 1 3 8 ,9 3 1 1 ,9 4 2 8 ,5 5 3 9 ,8 3 1 5 ,3 4
P (F -s ta tis tic ) 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0 0 ,0 0
* S e  om ite la presentación d e  los efectos fijos y tem porales. 
** a) =  Familia, b) =  Ejecutivos, c) =  Multinacional.
S e  e n c o n t r ó  q u e ,  c u a n d o  e l  c o n t r o la d o r  e s  u n a  f a m i l ia ,  e x i s t e  u n a  r e la c ió n  c u r v i l í ­
n e a  e n t r e  d e s e m p e ñ o  y  p r o p ie d a d  d e l  c o n t r o la d o r  - a l  ig u a l  q u e  M c C o n n e l l  y  S e r v a e s  
( 1 9 9 0 ) - ,  d o n d e  e n  u n  p r in c ip io  la  p a r t ic ip a c ió n  d e l  c o n t r o la d o r  a p o r t a  v a lo r  a  la  e m ­
p r e s a  - l o  q u e  e s  c o n s i s t e n t e  c o n  la  h i p ó t e s i s  d e  a l in e a c ió n  d e  in te r e s e s  y  c o m p r o m i s o  
f a m i l i a r - ,  p a r a  l u e g o  d e c r e c e r  a  p a r t ir  d e  c i e r t o  p u n t o ,  c o m o  l o  d ic t a r ía  la  h i p ó t e s i s  d e  
e x p r o p i a c i ó n  y  la  e m p r e s a  c o m o  u n  f e u d o .  E n  c a s o  d e  q u e  e l  c o n t r o la d o r  s e a  u n  g r u p o  
d e  e j e c u t iv o s ,  p a r a  u n a  p r o p ie d a d  s u p e r io r  a  6 5 %  s e  p r e s e n t a  u n a  r e la c ió n  p o s i t i v a  y  
s ig n i f i c a t iv a  c o n  la  Q - T o b i n ,  c o m o  l o  s e ñ a la  la  h i p ó t e s i s  d e  a l in e a c ió n  d e  in te r e s e s .  
P a r a  la s  m u l t i n a c i o n a l e s  n o  s e  o b t u v ie r o n  p a r á m e t r o s  s ig n i f i c a t iv o s .
S e  d e s t a c a  q u e  la  v a r ia b le  r a z ó n  d e u d a /c a p i t a l ,  p a r a  lo s  c o n t r o la d o r e s  d e  t i p o  f a ­
m i lia r ,  f u e  n e g a t iv a  y  s ig n i f i c a t iv a ,  l o  q u e  p o d r ía  s e ñ a la r  q u e  t a l e s  e m p r e s a s  p r e s e n ­
t a n  c o n f l i c t o s  g e n e r a c i o n a l e s  q u e  p o d r ía n  c o n d u c ir  a  su  q u ie b r a  o  d i s o lu c ió n .  D e  h e ­
c h o ,  e n  C h i le ,  la  m e d ia  d e  a n t ig ü e d a d  d e  la s  e m p r e s a s  f a m i l ia r e s  m e d ia n a s  y  g r a n d e s  
e s  d e  3 1  a ñ o s ,  y  s ó l o  1 6 %  s u p e r a  l o s  5 0  a ñ o s  d e  v id a .17 T a m b ié n  d e s t a c a  e l  s i g n o  p o s i ­
t i v o  y  s i g n i f i c a t iv o  q u e  p r e s e n t ó  la  v a r ia b le  p a g o  d e  d i v i d e n d o s  e n  lo s  c o n t r o la d o r e s  
d e  t ip o  e j e c u t iv o s ,  l o  c u a l  p u e d e  in t e r p r e t a r s e  c o m o  e v id e n c ia  p a r a  la  t e o r ía  d e  s e ñ a ­
le s .  L a s  r e s t a n t e s  v a r ia b le s ,  c o m o  r e n t a b i l id a d  y  c r e c im ie n t o ,  e n  g e n e r a l  c o n s e r v a r o n  
s u  s ig n o  y  s ig n i f i c a n c ia  e s t a d ís t i c a .
17 “M anagem ent en em presas familiares”, E l D iario Financiero. 2003.
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4. Conclusiones
E s t e  a r t íc u lo  a n a l iz a  la  r e la c ió n  e x i s t e n t e  e n t r e  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la s  e m p r e s a s  c h i l e ­
n a s , la  d iv e r s i f i c a c ió n  d e  s u s  n e g o c i o s ,  e l  g r a d o  d e  c o n c e n t r a c i ó n  d e  la  p r o p ie d a d  y  e l  
t ip o  d e  c o n t r o la d o r .  D e  la s  h i p ó t e s i s  r e la c io n a d a s  a l  n iv e l  d e  d iv e r s i f i c a c ió n  d e  la  e m ­
p r e s a ,  n o  f u e  p o s i b l e  lo g r a r  u n a  p o s i c i ó n  c o n c l u y e n t e  a l  d a r s e  r e s u l t a d o s  n o  s ig n i f i c a ­
t iv o s  u  o p u e s t o s  e n t r e  l o s  d i s t in t o s  in d ic a d o r e s .  E n  r e la c ió n  c o n  la  p r o p ie d a d  d e l  c o n ­
t r o la d o r ,  c u a n d o  é s t a  e s  m a y o r  d e  4 0 % , s e  o b s e r v a  u n  e f e c t o  p o s i t i v o  y  s ig n i f i c a t iv o  
p a r a  la  d iv e r s i f i c a c ió n  - m e d i d a  p o r  n ú m e r o  d e  n e g o c io s ,  H e r f i n d a h l  y  e n t r o p í a - ,  c o n ­
c o r d a n d o  c o n  la  h i p ó t e s i s  d e  a l in e a c ió n  d e  in te r e s e s .  S e  d e s t a c a  q u e  la s  e m p r e s a s  d i ­
v e r s i f i c a d a s  t i e n d e n  a  o t o r g a r  u n  m a y o r  m o n t o  e n  c r é d i t o s  a  s u s  r e la c io n a d a s  e n  c o m ­
p a r a c ió n  c o n  la s  f o c a l iz a d a s .  P o r  o t r a  p a r t e ,  s e  a p r e c ia  q u e  e x i s t e  u n a  m a y o r  l iq u id e z  
e n  la s  a c c io n e s  d e  la s  e m p r e s a s  d iv e r s if i c a d a s ,  l o  q u e  e s t á  e n  l ín e a  c o n  la  m a y o r  d i s ­
p e r s ió n  d e  p r o p ie d a d  y  e l  m e n o r  p o r c e n t a j e  m a n t e n i d o  p o r  e l  a c c io n i s t a  c o n t r o la d o r .  
T a m b ié n  s e  e n c u e n t r a  u n a  d é b i l  e v id e n c ia  e n  f a v o r  d e  la  p o s t u r a  s e g ú n  la  c u a l  l o s  f l u ­
j o s  i n t e r n o s  d e  la  e m p r e s a  c o n s t i t u y e n  u n  in s t r u m e n t o  q u e  p e r m i t e  e x p r o p ia r  r iq u e z a  
a  l o s  m in o r it a r io s ,  a n t e s  q u e  r e f le j a r  u n  m e r c a d o  d e  c a p i t a l  i n t e r n o  e f i c i e n t e .  S o b r e  e l  
i m p a c t o  q u e  t i e n e  la  c o n c e n t r a c ió n  d e  la  p r o p ie d a d  e n  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  e m p r e s a ,  
lo s  r e s u l t a d o s  d e  m a y o r  r e l e v a n c ia  s o n  a l c a n z a d o s  c u a n d o  s e  h a c e  la  d i s t in c ió n  p o r  
t ip o  d e  c o n t r o la d o r .  P a r a  e l  c a s o  d e  la s  f a m il ia s ,  e n  p r in c ip io  s e  i n c r e m e n t a  e l  d e s e m ­
p e ñ o  d e  la  e m p r e s a  h a s t a  u n a  p a r t ic ip a c ió n  d e  4 0 % , p a r a  l u e g o  c a e r  a  p a r t ir  d e  u n  
p o r c e n t a j e  d e  p r o p ie d a d  d e  6 5 % . P a r a  e l  c a s o  d e  l o s  e j e c u t iv o s ,  la  e v i d e n c i a  m o s t r ó  
q u e  s u  p a r t ic ip a c ió n  n o  t i e n e  im p a c t o  s i n o  h a s t a  q u e  lo g r a n  u n a  p a r t ic ip a c ió n  d e  
6 5 % , p u n t o  a  p a r t ir  d e l  c u a l  im p a c t a  f a v o r a b l e m e n t e  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  e m p r e s a .  
P o r  ú l t im o ,  e n  la s  m u l t in a c io n a le s  n o  f u e  p o s i b l e  d is t in g u ir  n in g ú n  p a t r ó n  d e  c o m ­
p o r t a m ie n t o  q u e  f u e r a  s ig n i f i c a t iv o .
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Anexo A
LISTA D O  D E  E M PR E SA S E N  L A  M U E ST R A
N° Nemo bolsa Nombre empresa
Administración 
año 2002
1 Aguas Aguas Andinas S.A. Multinacional
2 Andina Embotelladora Andina S.A. Familiar
3 Besalco Besalco S.A. Familiar
4 CAP CAP S.A. Ejecutivos
5 Carolina Empresas Santa Carolina S.A. Familiar
6 CCT Compañía Chilena de Tabacos S.A. Multinacional
7 Cementos Cementos Blo-Bio S.A. Familiar
8 Cervezas Compañía Cervecerías Unidas S.A. Familiar
9 CGE Compañía General de Electricidad S.A. Ejecutivos
10 Chilectra Chilectra S.A. Multinacional
11 Cholguan Forestal Cholguan S.A. Familiar
12 Cintac Cintac S.A. Ejecutivos
13 CMPC Empresas CMPC S.A. Familiar
14 Colbun Colbun S.A. Multinacional
15 Coloso Sociedad Pesquera Coloso S.A. Familiar
16 Conchatoro Viña Concha y Toro S.A. Familiar
17 Copec Compañía de Petróleos de Chile S.A. Familiar
18 Cristales Cristalerías de Chile S.A. Familiar
19 Cruzblanca Ing. Salud S.A. (Ingsalud) Multinacional
20 CTC Compañía de Telecomunicaciones de Chile Multinacional
21 CTI CTI Compañía Tecno Industrial S.A. Ejecutivos
22 Edelnor Empresa Eléctrica del Norte Grande S.A. Multinacional
23 Elecda Empresa Eléctrica de Antofagasta S.A. Multinacional
24 Emelari Empresa Eléctrica de Arica S.A. Multinacional
25 Enaex Enaex S.A. Ejecutivos
26 Endesa Empresa Nacional de Electricidad S.A. Multinacional
27 Enersis Enersis S.A. Multinacional
28 Entel Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. Multinacional
29 Eperva Empresa Pesquera Eperva S.A. Familiar
30 Esval Empresa Obras Sanitarias Valparaíso S.A. Multinacional
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Anexo A (continuación)
L ISTA D O  D E  E M PR E SA S E N  L A  M U E ST R A
Administración
Nemo bolsa Nombre empresa año 2002
Gener Aes Gener S.A. Multinacional
lansa Empresas lansa S.A. Multinacional
Inforsa Industrias Forestales S.A. Familiar
Itata Pesquera Itata S.A. Familiar
LAN Lan Chile S.A. Ejecutivos
Madeco Madeco S.A. Familiar
Masisa Masisa S.A. Multinacional
Melón Empresas Melón S.A. Multinacional
Pehuenche Empresa Eléctrica Pehuenche S.A. Multinacional
Pucobre Sociedad Punta del Cobre S.A. Ejecutivos
Río Maipo Compañía Eléctrica del Río Maipo S.A. Multinacional
San Pedro Viña San Pedro S.A. Familiar
Santa Rita Sociedad Anónima Viña Santa Rita Familiar
Soquicom Soqulmich Comercial S.A. Ejecutivos
SQM Sociedad Química Minera de Chile S.A. Ejecutivos
Sta. Isabel Santa Isabel S.A. Multinacional
Telsur CNT Telefónica del Sur S.A. Familiar
Terranova Forestal Terranova S.A. Multinacional
Vapores Compañía Sudamericana de Vapores S.A. Familiar
Ventanas Puerto Ventanas S.A. Ejecutivos
Zofri Zona Franca de Iquique S.A. Familiar
Capítulo YII
L a s  e m p r e s a s  l a t i n o a m e r i c a n a s :
FACTORES DETER M INANTES D E  SU DESEM PEÑ O
Luiz, Artur Ledur Brito  
y Flávio Carvalho de Vasconcelos
1. Introducción
D u r a n t e  b u e n a  p a r t e  d e l  s i g lo  X X  m u c h o s  i n v e s t ig a d o r e s ,  in v e r s io n i s t a s  y  f u n c i o n a ­
r io s  d e  g o b i e r n o  s e  h a n  f o r m u la d o  u n a  p r e g u n t a  in q u ie t a n t e .  ¿ D e  q u é  m a n e r a  s o n  d i ­
f e r e n t e s  m u c h a s  e m p r e s a s  d e  p a í s e s  e m e r g e n t e s  d e  a q u e l la s  q u e  p r o s p e r a n  e n  la s  
e c o n o m í a s  a v a n z a d a s  d e  N o r t e a m é r ic a ,  E u r o p a  y  A s ia ?  ¿ S o n  la s  e c o n o m í a s  d e  A m é ­
r ic a  L a t in a ,  A f r i c a ,  M e d i o  O r i e n t e  e  I n d ia  t a n  d iv e r s a s  d e  la s  e c o n o m í a s  d e  F r a n c ia ,  
A l e m a n i a ,  E s t a d o s  U n i d o s  y  C a n a d á  c o m o  p a r a  q u e  s e  t o r n e  n e c e s a r ia  u n a  n u e v a  
t e o r ía  d e  la  e s t r a t e g ia ?
L a s  t e o r ía s  e c o n ó m i c a s  d a n  r e s p u e s t a s  p a r c ia le s .  E l  N e w  I n s t i t u t io n a l  E c o n o m i c s  
( N o r t h ,  1 9 8 1 ;  N o r t h ,  1 9 9 4 )  p r o p o n e  q u e  la s  i n s t i t u c io n e s  f o r m e n  a g e n c ia s  c o n  e s t r u c ­
tu r a s  d e  c o s t o s  d e  t r a n s a c c io n e s  ( J e n s e n ,  2 0 0 0 ;  W i l l i a m s o n ,  1 9 9 1 ) .  D i v e r s a s  t e o r ía s  
a c e r c a  d e  la  n a t u r a le z a  d e l  d e s a r r o l lo  e c o n ó m i c o  s e ñ a la n  d i s t in t a s  p o l í t i c a s  y  d e s a f í o s  
q u e  h a n  d e  s e r  e n f r e n t a d o s .  A ú n  e x i s t e  u n  f u e r t e  d e b a t e  s o b r e  lo s  f u n d a m e n t o s  d e l  
d e s a r r o l lo  e c o n ó m i c o  ( M e i e r  y  S t ig l i t z ,  2 0 0 1 ) .  E s t a s  t e n d e n c ia s  e n  la  l i t e r a t u r a  s e ñ a ­
la n  a lg u n a  e s p e c i f i c id a d  d e  la s  e m p r e s a s  e n  l o s  p a í s e s  e m e r g e n t e s .
P o r  o t r a  p a r te ,  la  l i t e r a t u r a  d e  e s t r a t e g ia  e m p r e s a r ia l  h a  p r e s t a d o  e s c a s a  a t e n c ió n  
a e s t e  t e m a  ( R u m e l t ,  S c h e n d e l  y  T e e c e ,  1 9 9 4 ) .  L a  m a y o r ía  d e  la s  i n v e s t i g a c i o n e s  e s t á n  
c e n t r a d a s  e n  E s t a d o s  U n i d o s  o  e n  E u r o p a ,  y  r a r a  v e z  l o s  i n v e s t i g a d o r e s  d e  e s t r a t e g ia  
e m p r e s a r ia l  p la n t e a n  p r e g u n t a s  c o m o  la s  s ig u ie n t e s :  1 )  ¿ C u á le s  s o n  la s  s im i l i t u d e s  
e n t r e  la s  e m p r e s a s  e n  p a í s e s  e m e r g e n t e s  y  s u s  c o n t r a p a r t e s  e n  o t r o s  p a í s e s  e n  e l  m u n ­
d o ? ,  2 )  ¿ S o n  d i f e r e n t e s ? ,  3 )  S i  e s  a s í ,  ¿ e n  q u é  s e n t i d o  l o  s o n ? ,  4 )  S i  h a y  d i f e r e n c ia s ,  
¿ r e s u l ta  a p l ic a b le  a  l o s  p a í s e s  e m e r g e n t e s  la  m is m a  i n v e s t i g a c i ó n  q u e  s e  r e a l i z a  e n  E s ­
t a d o s  U n i d o s  y  e n  E u r o p a ? ,  5 )  ¿ Q u é  a s p e c t o s  d e b e r ía n  t o m a r s e  e n  c o n s id e r a c ió n  
c u a n d o  a p l i c a m o s  p r in c ip io s  g e n e r a l e s  a  e s t a  á r e a  d e l  m u n d o ?
E l  p r e s e n t e  d o c u m e n t o  in t e n t a  c o n t r ib u ir  a l  d e b a t e  m e d i a n t e  e l  e x a m e n  d e  a lg u ­
n o s  r a s g o s  e s t a d í s t i c o s  d e  u n a  m u e s t r a  d e  e m p r e s a s  la t in o a m e r ic a n a s .  L a  c o m p o n e n  
e m p r e s a s  in c o r p o r a d a s  e n  l a  b a s e  d e  d a t o s  G lo b a l  C o m p u s t a t ,  la  q u e  e s  a d m in is t r a ­
d a  p o r  S t a n d a r d  &  P o o r ’s  y  u s a d a  c o n  p r o p ó s i t o s  d e  i n v e s t ig a c ió n ,  n o  m e n o s  q u e  p a r a  
e l  a n á l i s i s  d e  i n v e r s io n e s  p o r  p a r t e  d e  b a n c o s  d e  in v e r s ió n  y  o t r a s  i n s t i t u c io n e s  e c o ­
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n ó m i c a m e n t e  a c t iv a s .  S u  e d i c i ó n  d e  a g o s t o  d e  2 0 0 3  c o n t i e n e  c if r a s  d e  2 1 .4 3 0  e m p r e ­
s a s  in d u s t r ia le s  y  f in a n c ie r a s  d e  m á s  d e  8 0  p a ís e s ,  y  a b a r c a  e l  p e r í o d o  1 9 9 0 - 2 0 0 3 .  D e  
é s ta s ,  4 6 2  s o n  e m p r e s a s  in d u s t r ia le s  a c t iv a s  e n  p a í s e s  d e  A m é r i c a  L a t in a .  L a  c if r a  e s  
r e v i s a d a  y  a j u s t a d a  p o r  S ta n d a r d  &  P o o r ’s  p a r a  a s e g u r a r  s u  c o m p a r a c ió n  y  f ia b i l id a d .  
L a s  e m p r e s a s  h a n  s i d o  e l e g i d a s  d e  a c u e r d o  c o n  s u  r e l e v a n c i a  e  i n t e r é s  p a r a  l o s  d i s ­
t i n t o s  u s u a r io s  e n  c a d a  p a ís .  A u n q u e  e l  c o n j u n t o  d e  d a t o s  n o  e s  u n a  m u e s t r a  p r o b a -  
b i l í s t i c a  y, p o r  t a n t o ,  n o  c a b e  a s u m ir  la  v a l i d e z  e s t a d í s t i c a  e x t e r n a  d e  s u s  r e s u l t a d o s ,  la  
m u e s t r a  r e p r e s e n t a  la s  p r in c ip a le s  e m p r e s a s  ( e n  t é r m in o s  d e  r e l e v a n c ia  y  v i s ib i l id a d )  
e n  c a d a  p a ís ,  a  j u i c io  d e  i n v e r s io n i s t a s  y  p r o f e s io n a le s .  E n  v a r io s  c a s o s  e s t a s  e m p r e s a s  
c o n t i t u y e n  m o d e l o s  p a r a  o t r a s  e n  e l  m i s m o  p a ís  y  c o n t r ib u y e n  f u e r t e m e n t e  a  d e l in e a r  
la  e s t r u c t u r a  in s t i t u c io n a l  d e  l o s  n e g o c io s .  L o s  r e s u l t a d o s  s o n  r e l e v a n t e s ,  y a  q u e  r e f l e ­
j a n  la s  p e r c e p c i o n e s  d e l  m e r c a d o  a c e r c a  d e l  a m b i e n t e  d e  n e g o c io s .
E s t e  e s t u d i o  s e  c o n c e n t r a  e n  la s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e l  d e s e m p e ñ o  d e  e s t a  m u e s t r a  d e  
e m p r e s a s .  E n  p r im e r  lu g a r ,  d e  u n a  f o r m a  m á s  d e s c r ip t iv a ,  a n a l iz a  s u  s e g m e n t a c i ó n  y  
t a m a ñ o  y  c o m p a r a  e s t e  g r u p o  c o n  s u s  h o m ó l o g o s  d e  o t r a s  á r e a s  d e l  m u n d o  in c lu id a s  
e n  la  b a s e  d e  d a t o s  G l o b a l  C o m p u s t a t .  L u e g o ,  s e  a n a l iz a  la  f u n c ió n  d e  d i s t r ib u c ió n  d e  
e s t a s  e m p r e s a s .  E s t a  r e s u l t ó  s e r  s im i la r  a  la  e n c o n t r a d a  e n  u n  e s t u d i o  r e f e r id o  a  e m ­
p r e s a s  d e  E s t a d o s  U n i d o s  y  a  e m p r e s a s  g lo b a le s .  E l  r e s u l t a d o  m á s  i m p o r t a n t e  d e  e s t e  
d o c u m e n t o ,  s in  e m b a r g o ,  s e  p r o d u j o  a l  e s t u d ia r  e l  d e s e m p e ñ o  d e  e s t a s  e m p r e s a s  u t i l i ­
z a n d o  l o s  c o m p o n e n t e s  d e  a n á l i s i s  d e  l a  v a r ia n z a ,  p e r o  e n  u n a  c o m p o s i c i ó n  d e  é s t a  
q u e  e s  c la r a m e n t e  d i f e r e n t e  d e  la  d e  e s t u d i o s  p r e c e d e n t e s :  l o s  e f e c t o s  d e  e m p r e s a  q u e  
d o m in a n  la  v a r ia n z a  e n  o t r o s  a m b i e n t e s  d e  n e g o c i o s ,  s o n  a q u í  m u c h o  m e n o s  i m p o r ­
t a n t e s ,  p e r m i t i e n d o  d e  e s t a  f o r m a  la  m a y o r  s ig n i f i c a c ió n  d e  lo s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia ,  
p a ís  y  a ñ o  e n  la  e x p l i c a c i ó n  d e  la  v a r ia n z a .  E s t e  r e s u l t a d o  t i e n e  c o n s e c u e n c i a s  p r o ­
f u n d a s  p a r a  la  g e s t i ó n  e s t r a t é g i c a  e n  A m é r i c a  L a t in a ,  c o m e n z a n d o  p o r  l o s  im p u l s o r e s  
d e l  d e s e m p e ñ o ,  l o s  c u a le s  p u e d e n  s e r  d iv e r s o s  o  a l  m e n o s  e j e r c e r  u n a  in f lu e n c ia  d i f e ­
r e n t e  e n  la  d e t e r m in a c i ó n  d e l  p r o d u c t o  d e l  d e s e m p e ñ o .
L a  s i g u i e n t e  s e c c i ó n  d e s c r ib e  la  m u e s t r a  u t i l i z a d a  y  l o s  d e t a l l e s  d e l  a n á l i s i s  d e s ­
c r ip t iv o  d e l  t a m a ñ o  y  la  e s c a la .  E n  la  t e r c e r a  p a r t e ,  s e  e x a m in a  la  t é c n ic a  d e  l o s  c o m ­
p o n e n t e s  d e  la  v a r ia n z a  y  s e  r e v i s a n  l o s  e s t u d i o s  a n t e r io r e s  d e  e s t a  c o r r i e n t e  d e  i n v e s ­
t ig a c ió n .  E n  la  c u a r t a  p a r t e  s e  p r e s e n t a n  l o s  r e s u l t a d o s  d e l  a n á l i s i s  d e l  d e s e m p e ñ o  d e  
la  m u e s t r a  la t in o a m e r ic a n a .  E n  la  s e c c i ó n  f in a l  s e  f o r m u la n  la s  c o n c l u s i o n e s  q u e  s e  
d e s p r e n d e n  d e  lo s  r e s u l t a d o s ,  s e  m u e s t r a n  la s  im p l i c a c i o n e s  g e n e r a l e s  d e  l o s  m is m o s  
y  s e  in d ic a n  l im i t a c i o n e s  y  s u g e r e n c ia s  p a r a  f u t u r o s  e s t u d io s .
2. Muestra, tamaño y escala
E n  t o t a l ,  d i e z  p a í s e s  d e  A m é r i c a  L a t in a  t i e n e n  e m p r e s a s  r e p r e s e n t a d a s  e n  la  m u e s tr a :  
A r g e n t i n a ,  B e l i c e ,  B r a s i l ,  C h i le ,  C o lo m b ia ,  G u y a n a ,  M é x ic o ,  P a n a m á , P e r ú  y  V e n e ­
z u e la .  L a  c o m p o s i c i ó n  d e  la  m u e s t r a  p o r  p a ís  d e  o r ig e n  p u e d e  v e r s e  e n  e l  c u a d r o  
V I I . l .
L a  b a s e  d e  d a t o s  t a m b i é n  in c lu y e  f ir m a s  f in a n c ie r a s ,  p e r o  é s t a s  n o  f u e r o n  c o n s i d e ­
r a d a s  e n  e s t e  a n á l is is ,  a  f in  d e  p e r m it ir  la  c o m p a r a c ió n  c o n  e s t u d i o s  p r e v io s  s o b r e  
d e s e m p e ñ o  q u e  t a m b ié n  la s  e x c lu y e r o n .
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Fuente: Análisis d e  los autores.
L a  m u e s t r a  c u b r e  d i s t in t o s  s e c t o r e s  in d u s t r ia le s .  L a s  4 6 2  e m p r e s a s  d e  A m é r i c a  L a ­
t in a  e s t á n  e n  c o r r e s p o n d e n c ia  c o n  1 4 0  c ó d i g o s  S IC  d e  c u a t r o  d íg i to s .  V a r io s  c ó d i g o s  
SIC t i e n e n  s ó l o  u n a  c o m p a ñ ía  c la s i f i c a d a ,  d e  m o d o  q u e  e l  a n á l i s i s  p o r  m e d i o  d e  é s t o s  
p r e s e n t a  l im i t a c io n e s .  I n c lu s o  s i  e l  a n á l i s i s  s e  e f e c t ú a  u t i l i z a n d o  e l  d e  t r e s  d íg i to s ,  e n ­
c o n t r a m o s  a ú n  1 2 6  c la s i f i c a c io n e s  d i f e r e n t e s .  C u a n d o  e l  a g r e g a d o  u t i l i z a  e l  c ó d i g o  d e  
d o s  d íg i t o s ,  la s  c o m p a ñ ía s  s o n  c la s i f i c a d a s  e n  s ó l o  4 7  c ó d i g o s  d is t in to s .  L a  c o m p o s i ­
c ió n  d e  la  m u e s t r a  r e f le j a  la s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  la s  e c o n o m í a s  la t in o a m e r ic a n a s .  E l  
c u a d r o  V I I .2  p r e s e n t a  l a  c o m p o s i c i ó n  d e  l a  m u e s t r a  p o r  a g r e g a d o  d e  c ó d i g o  SIC d e  
d o s  d íg i to s .
E l  t a m a ñ o  m e d i d o  p o r  e l  t o t a l  d e l  i n g r e s o  n e t o  p r e s e n t a  u n a  d i s p e r s ió n  a m p l ia  d e  
la  m u e s t r a .  L a  m e d i a n a  g e n e r a l  e s  d e  3 5 9  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s .  E n  la  m a y o r ía  d e  lo s  
s e c t o r e s  d e  d o s  d íg i to s ,  la  m e d ia n a  y  la  m e d ia  n o  e s t á n  m u y  l e j o s  u n a  d e  la  o t r a ,  c o n  
a lg u n a s  p o c a s  n o t a b l e s  e x c e p c i o n e s .  L a s  e m p r e s a s  c la s i f i c a d a s  e n  e l  r u b r o  c o m u n i c a ­
c i o n e s  y  e n  g e n e r a l  la s  t i e n d a s  d e  m e r c a n c ía s  ( d e p a r t a m e n t a l e s )  (SIC  2 0 X X  y  5 3 X X )  
s o n  c la r a m e n t e  d e  m a y o r  t a m a ñ o  q u e  e l  r e s t o .  E n  e l  o t r o  e x t r e m o  e s t á n  la s  c o m p a ­
ñ ía s  c la s i f i c a d a s  c o m o  p r o d u c t o s  t e x t i l e s  (SIC  2 2 X X ) ,  la s  c u a le s  t i e n e n  u n  t a m a ñ o  m u ­
c h o  m e n o r .  E l  d e t a l l e  d e  la  d e s c r ip c ió n  s e  p u e d e  o b s e r v a r  e n  e l  c u a d r o  V I I .3 .
E l  p r im e r  t e m a  a  d is c u t ir  c u a n d o  s e  a n a l i z a  e s t e  g r u p o  d e  e m p r e s a s  e s  e l  d e  la  
e s c a la .  C o n s id e r a n d o  e l  t a m a ñ o  r e la t iv o  d e  la s  e c o n o m í a s  d e  A m é r i c a  L a t in a  y  s u s  
e m p r e s a s  r e la t iv a m e n t e  p e q u e ñ a s ,  ¿ p o d r ía  d a ñ a r  e l  e s p ír i t u  c o m p e t i t i v o  e n  a lg ú n  
s e n t id o ?  P a r a  r e s p o n d e r  a  e s t a  p r e g u n t a  s e  c o m p a r ó  e l  t a m a ñ o  d e  e s t e  g r u p o  d e  e m ­
p r e s a s  c o n  u n  g r u p o  s im i la r  d e  o t r a s  e m p r e s a s  d e l  m u n d o .  N u e v a m e n t e  s e  u t i l i z a r o n  
la s  v e n t a s  n e t a s  p a r a  e s t im a r  e l  t a m a ñ o  y  l o s  r e s u l t a d o s  q u e  f u e r o n  a g r e g a d o s  p o r  
c ó d i g o s  SIC d e  d o s  d íg i to s .  L a  b a s e  d e  d a t o s  G l o b a l  C o m p u s t a t  f u e  la  f u e n t e  d e  in f o r ­
m a c ió n  s in  r e s t r ic c io n e s  e n  e l  p a í s  d e  o r ig e n .  S e  u t i l i z a r o n  e n  t o t a l  5 .0 9 4  e m p r e s a s  d e
2 0 4 G obernabilidad corporativa, responsabilidad social y estrategias empresariales
C u a d ro  V II .2
CO M PO SICIÓ N D E  L A  M U E ST R A  PO R  C Ó D IG O  SIC
C ód igo  SIC d e  dos d ígitos
N úm ero  de  
em presas
%  del 
to ta l
A cu m u lado
%
20 Alimentos y relacionados 54 11,7 11,7
33 Industrias de metales primarios 47 10,2 21,9
49 Electrónicos, gas y servicios sanitarios 44 9,5 31,4
48 Comunicaciones 41 8,9 40,3
28 Productos químicos y relacionados 32 6,9 47,2
32 Productos de piedra, arcilla, vidrio y cemento 31 6,7 53,9
26 Productos de papel y relacionados 17 3,7 57,6
53 Tiendas de mercancías en general 17 3,7 61,3
10 Minería de metales 15 3,2 64,5
36 Electrónica y otros equipos electrónicos y 
componentes, excepto computadoras 13 2,8 67,3
37 Equipo de transporte 13 2,8 70,1
22 Productos textiles 10 2,2 72,3
Otros - 35 códigos de dos dígitos distintos 128 27,7 100,0
Fuente: Análisis d e  los autores.
6 9  p a í s e s  c o m o  b a s e  d e  c o m p a r a c ió n .  E l  c u a d r o  V I I .4  p r e s e n t a  la  m e d ia n a  d e  e s t a  
m u e s t r a  la t in o a m e r ic a n a  c o m p a r a d a  c o n  la  m e d ia n a  d e  o t r a s  e m p r e s a s  d e  la  b a s e  d e  
d a t o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  la  m is m a  m u e s t r a  S IC  d e  d o s  d íg i to s .  E n  la  m a y o r ía  d e  lo s  
c a s o s  la  m e d ia n a  d e  la  m u e s t r a  d e  A m é r i c a  L a t in a  e s  m a y o r  q u e  la  m e d ia n a  d e  la  
m u e s t r a  m u n d ia l .  L o s  ú n i c o s  d o s  s e c t o r e s  d o n d e  o c u r r e  lo  c o n t r a r io  s o n  4 9  ( e l é c t r i ­
c o s ,  g a s  y  s e r v ic io s  s a n i t a r io s )  y  2 2  ( p r o d u c t o s  t e x t i l e s ) .  E s t e  r e s u l t a d o  p u e d e  s e r  s o r ­
p r e n d e n t e  s i  s e  c o n s id e r a  e l  t a m a ñ o  r e la t iv o  d e  la s  e c o n o m í a s  d e  A m é r i c a  L a t in a ,  
p e r o  r e s u l t a  c o n s i s t e n t e  c o n  la  s e l e c c i ó n  d e  e m p r e s a s  in c lu id a s  e n  la  b a s e  d e  d a to s .  
P o r  t a n t o ,  e s  c la r o  q u e  e l  t a m a ñ o  y  la  e s c a la  n o  s o n  u n  t e m a  p a r a  e s t e  g r u p o  s e l e c c i o ­
n a d o  d e  e m p r e s a s  la t in o a m e r ic a n a s .  P o d e m o s  a s e v e r a r  c o n  s e g u r id a d  q u e  e s t e  g r u p o  
d e  c o m p a ñ ía s  n o  p a r e c e  t e n e r  n in g u n a  d e s v e n t a j a  e n  la  e s c a la ,  s i  s e  l o  c o m p a r a  c o n  
u n  g r u p o  m a y o r  d e  c o m p a ñ ía s  d e l  m u n d o  e n  lo s  m is m o s  s e c t o r e s .
3. Componentes de la varianza, análisis del origen 
del desempeño de las empresas
S i  b i e n  lo s  f a c t o r e s  in d u s t r ia le s ,  c o m o  s e  l o s  d e s c r ib e  e n  l o s  m a r c o s  e c o n ó m i c o s  i n d u s ­
t r ia le s  ( T ir ó le ,  1 9 8 8 )  y  e n  e l  c lá s ic o  m o d e l o  d e  la s  c in c o  f u e r z a s  ( P o r t e r ,  1 9 8 0 ) ,  s o n  r e ­
l e v a n t e s ,  la  in d u s t r ia  n o  e s  e l  ú n ic o  f a c t o r  q u e  im p o r t a  c u a n d o  s e  t r a ta  d e  d e t e r m in a r
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C u a d ro  V II .3
TAMAÑO (INGRESOS EN MILLONES DE DÓLARES - AÑO 2001) 
POR CÓDIGO SIC DE DOS DÍGITOS
Código SIC de dos dígitos Media
Desviación
Mediana Estándar Mín. Máx.
20 Alimentos y relacionados 891 457 1185 6,5 5323
33 Industria primaria de metales 894 528 1023 17,2 4767
49 Servicios sanitarios, eléctricos y gas 758 374 1017 8,3 4703
48 Comunicaciones 2206 1124 2829 7,0 11896
28 Productos químicos y relacionados 394 308 397 35 1501
32 Productos de piedra, arcilla, vidrio y cemento 789 225 1525 36 6802
26 Productos de papel y relacionados 618 346 520 ’ 54 1675
53 Tiendas de mercancías en general 2420 1672 2588 254 9486
10 Minería metálica 807 152 1510 2,9 4544
36 Electrónica y otros equipos eléctricos y
componentes, excepto computadores 520 357 594 9,6 1455
37 Equipo de transporte 777 454 1008 36 2961
22 Productos textiles 63 49 57 7,1 145
Otros -  35 códigos de dos dígitos diferentes
Total de la muestra 1064 359 2066 2,6 24717
Fuente: Análisis d e  los autores sobre datos sacados de la base de datos G lobal Com pustat.
la  g a n a n c ia  d e  la  e m p r e s a .  L a  i n f lu e n c ia  d e  l a  in d u s t r ia  e s t á  d e m o s t r a d a  p o r  e l  h e c h o  
d e  q u e  la  m a y o r ía  d e  la s  e m p r e s a s  e n  a lg u n a s  d e  la s  in d u s t r ia s  c o n  a l t o  d e s e m p e ñ o ,  
c o m o  la  f a r m a c é u t ic a ,  s u p e r a n  c o n s i s t e n t e m e n t e  a  la  m a y o r  p a r t e  d e  la s  f ir m a s  e n  a l ­
g u n a s  in d u s t r ia s  d e  b a j o  d e s e m p e ñ o ,  c o m o  la  s id e r u r g ia  o  e l  t r a n s p o r t e  a é r e o .  S in  e m ­
b a r g o , s e  o b s e r v a  t a m b ié n  q u e  a lg u n a s  e m p r e s a s  t i e n e n  r e s u l t a d o s  c o n s i s t e n t e m e n t e  
b u e n o s  c o m p a r a d o s  c o n  l o s  d e  o t r a s  c o m p a ñ ía s  e n  s u s  m is m a s  in d u s tr ia s .  E s t o s  e l e ­
m e n t o s  b á s i c o s  l l e v a n  a  id e n t i f i c a r  p o r  l o  m e n o s  d o s  f u e r z a s  im p o r t a n t e s  q u e  d e t e r ­
m in a n  la  g a n a n c ia :  l o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  y  l o s  e f e c t o s  d e  e m p r e s a .  H a y  p e q u e ñ a s  
d u d a s  s o b r e  a m b o s  e f e c t o s  e n  e l  t e m a  d e  la  e s t r a t e g ia  d e  n e g o c i o ,  p e r o  la  p r e g u n t a  
f u n d a m e n t a l  e s  c u á n t o  a f e c t a  la  d in á m ic a  d e  la  in d u s t r ia  y  c u á n t o  la s  c a r a c t e r í s t i c a s  
e s p e c í f i c a s  d e  la  e m p r e s a  a  la  d e t e r m in a c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o .
E s t a  p r e g u n t a  im p o r t a n t e  h a  s i d o  p la n t e a d a  p o r  u n a  l í n e a  d e  i n v e s t i g a c i ó n  d e  la  
e s t r a t e g ia  e m p r e s a r ia l  q u e  u t i l i z a  la  t é c n ic a  e s t a d í s t i c a  c o n o c i d a  c o m o  a n á l i s i s  d e  l o s  
c o m p o n e n t e s  d e  la  v a r ia n z a  p a r a  d e t e r m in a r  q u é  f a c t o r  ( g e n e r a l m e n t e  in d u s t r ia ,  f ir ­
m a , c o r p o r a c ió n  o  a ñ o )  e s  r e s p o n s a b l e  d e  la  v a r ia n z a  d e l  d e s e m p e ñ o  o b s e r v a d a .  L a  
t é c n i c a  d e l  c o m p o n e n t e  d e  la  v a r ia n z a  h a  s i d o  e x t e n s a m e n t e  u s a d a  e n  o t r o s  c a m p o s ,  
c o m o  la  g e n é t i c a ,  e n  t a n t o  s u s t i t u t o  e s t a d í s t i c o  p a r a  la  e x p e r i m e n t a c ió n  a l  t r a ta r  c o n  
d a t o s  o b s e r v a d o s .  E n  la  g e n é t i c a  m u c h a s  v e c e s  e s  im p o s ib le  m a n ip u la r  v a r ia b le s  in d e -
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Cuadro V II.4
C O M PA R A C IÓ N  D E L  T A M A Ñ O  D E  L A  M E D IA N A  
E N  M ILLO NES D E  D Ó L A R E S  E N T R E  E M PR E SA S  
L A T IN O A M E R IC A N A S Y  D E L  M U N D O










en la muestra 
del mundo
20 Alimentos y relacionados 457 259 605
33 Industrias de metales primarios 528 362 396
49 Electricidad, gas y servicios sanitarios 374 791 399
48 Comunicaciones 1124 367 403
28 Productos químicos y relacionados 308 190 911
32 Productos de piedra, arcilla, vidrio y 
cemento
225 130 318
26 Productos de papel y relacionados 346 253 208
53 Tiendas de mercancías en general 1672 918 138
10 Minería metálica 152 39 155
36 Electrónica y otros equipos y 
componentes eléctricos, excepto 
computadores
357 155 991
37 Equipo de transporte 454 402 371
22 Productos textiles 49 117 199
Fuente: Análisis d e  los autores sobre los datos sacados d e  la base de datos G lobal Com pustat.
p e n d i e n t e s  p a r a  o b s e r v a r  l o s  e f e c t o s  d e  e s t a  m a n ip u la c ió n  s o b r e  la s  v a r ia b le s  d e p e n ­
d ie n t e s .  U n a  a l t e r n a t iv a  a  e s t a  e s t r a t e g ia  d e  i n v e s t i g a c i ó n  e s  a p l ic a r  t é c n ic a s  e s t a d í s ­
t ic a s  q u e  c o n s i d e r e n  q u e  la  c o n s t i t u c i ó n  d e  la  g e n é t i c a  d e  l o s  m ie m b r o s  in d iv id u a le s  
d e  u n a  e s p e c i e  e s  e l  r e s u l t a d o  d e  la  c o m b i n a c ió n  a l e a t o r ia  d e  v a r io s  e f e c t o s  i n d e p e n ­
d ie n t e s .  L a  t é c n ic a  p r o c u r a  d e s c o m p o n e r  la  v a r ia n z a  o b s e r v a d a  d e  u n a  v a r ia b le  e s p e ­
c í f i c a  e n  l o s  c o m p o n e n t e s  ( o  v a r ia c io n e s )  q u e  r e p r e s e n t a n  l a  c o n t r ib u c ió n  d e  c a d a  
e f e c t o  a l e a t o r i o  e n  la  g e n e r a c i ó n  d e  la  v a r ia n z a  o b s e r v a d a .  L o s  t e x t o s  e s t a d í s t i c o s  
e s p e c i a l i z a d o s  p r o p o r c io n a n  u n  t r a t a m ie n t o  c o m p l e t o  d e  la  t é c n ic a  ( S e a r le ,  C a s e l la  y  
M c C u l lo c h ,  1 9 9 2 ) .
U n  p r im e r  e n f o q u e  a  e s t e  p r o b le m a  e n  la  e s t r a t e g ia  e m p r e s a r ia l  f u e  p r o p o r c i o n a ­
d o  p o r  R ic h a r d  S c h m a l e n s e e ,  q u ie n  a n a l i z ó  l o s  d a t o s  d e  la  F a ir  T r a d e  C o m m is s io n  
( f t c )  d e  E s t a d o s  U n i d o s  b u s c a n d o  lo s  e f e c t o s  in d u s t r ia le s  y  d e  la  e m p r e s a  ( S c h m a ­
l e n s e e ,  1 9 8 5 ) .  D e b i d o  a  q u e  S c h m a l e n s e e  s ó l o  a n a l i z ó  l o s  d a t o s  d e  u n  a ñ o ,  n o  f u e  p o s i ­
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b le  a i s la r  n i  l o s  e f e c t o s  d e  e m p r e s a  n i  l o s  e f e c t o s  d e  a ñ o . L a s  p r in c ip a le s  c o n c l u s i o n e s  
d e  e s t e  e s t u d i o  f u e r o n :
•  L o s  e f e c t o s  c o r p o r a t iv o s  f u e r o n  in s ig n i f ic a n t e s .  N o  h u b o  i n f lu e n c ia  s ig n i f i c a t i ­
v a  e n  l o s  r e s u l t a d o s  a s o c ia d a  a l  h e c h o  d e  q u e  u n a  u n id a d  d e  n e g o c i o  f o r m a r a  
p a r t e  d e  u n a  g r a n  c o r p o r a c ió n .
•  L o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  f u e r o n  im p o r t a n t e s .  E l  s e c t o r  in d u s t r ia l  e n  e l  c u a l  u n a  
u n id a d  d e  n e g o c i o  o p e r a  t u v o  u n a  in f lu e n c ia  s ig n i f i c a t iv a  e n  s u s  r e s u l t a d o s ,  y  
e s t a  i n f lu e n c ia  e x p l i c ó  e n t r e  1 9 %  y  2 0 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a .
•  C e r c a  d e  8 0 %  d e  la  v a r ia n z a  e n  lo s  r e s u l t a d o s  n o  f u e  e x p l i c a d o  p o r  l o s  f a c t o r e s  
y a  m e n c io n a d o s .  D e b i d o  a  q u e  la  i n f lu e n c ia  d e l  s e c t o r  in d u s t r ia l  f u e  c la r a m e n ­
t e  id e n t i f i c a d a  y  e s t a d í s t i c a m e n t e  s ig n i f i c a t iv a ,  S c h m a l e n s e e  a r g u m e n t ó  q u e  
e s t e  e s t u d i o  p o d r ía  s e r  v i s t o  c o m o  u n a  c o n f i r m a c ió n  p a r c ia l  d e  u n  e n f o q u e  b a ­
s a d o  e n  la  in d u s t r ia  p a r a  la  e s t r a t e g ia  d e  n e g o c i o .  S in  e m b a r g o ,  c o m o  o b s e r v ó  
q u e  s u  m o d e l o  d e j a b a  s in  e x p l ic a r  8 0 %  d e  la  v a r ia n z a  d e  la s  g a n a n c ia s  d e l  n e ­
g o c io ,  r e c o n o c i ó  q u e  “ (•••) m ie n t r a s  la s  d i f e r e n c ia s  d e  la  in d u s t r ia  im p o r t e n ,  
e l l o s  n o  r e p r e s e n t a n  c la r a m e n t e  t o d o s  l o s  a s p e c t o s  r e l e v a n t e s ” ( S c h m a le n s e e ,  
1 9 8 5 , p . 3 5 0 ) .
P r o b a b l e m e n t e  e l  e s t u d i o  q u e  m á s  i n f lu y ó  e n  e s t a  l ín e a  d e  i n v e s t i g a c i ó n  f u e  e l  p u ­
b l i c a d o  p o r  R u m e l t  ( 1 9 9 1 ) ,  q u ie n  u t i l i z ó  e l  p a n e l  d e  d a t o s  c o n  c u a t r o  o b s e r v a c io n e s  
p a r a  c a d a  e m p r e s a  ( la  m is m a  f u e n t e  d e  d a t o s  q u e  S c h m a l e n s e e  h a b ía  u s a d o  a n t e s ) ,  
l o  c u a l  l e  p e r m i t ió  id e n t i f i c a r  e f e c t o s  d e  f ir m a  y  a ñ o ,  j u n t o  a  l o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  
y  c o r p o r a c ió n  ( R u m e l t ,  1 9 9 1 ) .
E l  m o d e l o  b á s i c o  u t i l i z a d o  p o r  R u m e l t  ( 1 9 9 1 ) ,  s in  c o n s id e r a r  la s  i n t e r a c c i o n e s  p o ­
s ib l e s  e n t r e  f a c t o r e s ,  e s :
L ^  =  f l  +  Yí +  a «+  ( ! )
d o n d e  r . k t e s  e l  r e t o r n o  s o b r e  l o s  a c t iv o s  d e  u n a  e m p r e s a  in d iv id u a l  e n  la  m u e s ­
tr a . E l  ín d ic e  t  r e p r e s e n t a  lo s  d i s t in t o s  a ñ o s  c o n s id e r a d o s ;  i l o s  d i s t in t o s  s e c t o r e s  in ­
d u s t r ia l e s  y  k  la s  e m p r e s a s  in d iv id u a le s .  E l  t é r m in o  p  e s  e l  r e s u l t a d o  p r o m e d i o  d e  
t o d a s  la s  e m p r e s a s  t o m a d a s  c o m o  u n  g r u p o . E l  t é r m in o  y t e s  e l  e f e c t o  d e  a ñ o ,  a ; e s  e l  
e f e c t o  d e  s e c t o r  in d u s t r ia l ,  f in a lm e n t e ,  $ k e s  la  c o n t r ib u c ió n  in d iv id u a l  d e  la  e m p r e s a  
k  a  s u s  r e s u l t a d o s ,  o  e l  e f e c t o  d e  e m p r e s a .  E l  t é r m in o  e r r o r  e ; k t e s  e l  r e s id u a l ,  n o  
e x p l i c a d o  p o r  e l  m o d e l o .  L a s  p r in c ip a le s  c o n c l u s i o n e s  d e l  e s t u d i o  d e  R u m e l t  fu e r o n :
•  N o  s e  i d e n t i f i c a r o n  e f e c t o s  c o r p o r a t iv o s .
•  L o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  e x p l i c a r o n  1 6 ,2 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a .
•  L o s  e f e c t o s  e s p e c í f i c o s  d e  e m p r e s a ,  a s o c i a d o s  a  la s  u n id a d e s  d e  n e g o c i o  in d iv i ­
d u a le s ,  f u e r o n  r e s p o n s a b le s  d e  4 6 ,4 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a .
•  L a  v a r ia n z a  in e x p l i c a b le  f u e  d e  3 6 ,9 % .
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E s t o s  d o s  e s t u d i o s  f u e r o n  e s p e c i a l m e n t e  im p o r t a n t e s ,  y a  q u e  d a b a n  n a c i m ie n t o  a  
u n a  l í n e a  d e  i n v e s t i g a c i ó n  q u e  e s  a ú n  m u y  a c t iv a .  E s t im u la d o s  p o r  e l  t r a b a jo  d e  R u -  
m e l t ,  o t r o s  a u t o r e s  p u b l i c a r o n  in v e s t i g a c i o n e s  s im i la r e s  e x p lo r a n d o  c if r a s  d e  o t r a  b a ­
s e  d e  d a to s :  l a  b a s e  d e  d a t o s  C o m p u s t a t  p a r a  c o m p a ñ ía s  e s t a d o u n i d e n s e s  ( M c G a h a n  
y  P o r te r ,  1 9 9 7 ;  R o q u e b e r t ,  P h i l ip s  y  A . ,  1 9 9 6 ) .
L o s  r e s u l t a d o s  d e  R o q u e b e r t ,  P h i l ip s  y  W e s t f a l l  ( 1 9 9 6 )  f u e r o n  s im i la r e s  a  l o s  e s t u ­
d io s  p r e v io s  c o n  u n a  i m p o r t a n t e  e x c e p c ió n :  l o s  e f e c t o s  c o r p o r a t iv o s  i m p o r t a n t e s  f u e ­
r o n  id e n t i f i c a d o s  ( 1 7 ,9 % ) .  L o s  r e s u l t a d o s  d e  M c G a h a n  y  P o r te r  ( 1 9 9 7 )  r e l a t i v o s  a  
e m p r e s a s  m a n u f a c t u r e r a s  s o n  p r e s e n t a d o s  a  c o n t in u a c ió n  y  r e q u i e r e n  d e  u n a  d i s c u ­
s i ó n  m á s  d e t a l la d a :
•  U n a  v e z  m á s , e l  c o m p o n e n t e  m á s  im p o r t a n t e  f u e  la  u n id a d  d e  n e g o c i o  in d i ­
v id u a l  a  la  c u a l  l e  c o r r e s p o n d ió  3 5 ,4 5 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a .
•  L o s  e f e c t o s  in d u s t r ia le s  s e  e x p r e s a n  e n  1 0 ,8 1  %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a .  C a b e  
n o t a r  q u e  l o s  a u t o r e s  o b s e r v a n  q u e  la s  d e f i n i c i o n e s  d e  in d u s t r ia  d e  C o m p u s t a t  
s o n  d e m a s i a d o  a m p l ia s  y  m e z c l a n  v a r ia s  a c t iv id a d e s  q u e  n o  p e r t e n e c e n  a  la  
m is m a  in d u s t r ia .  A r g u m e n t a n  q u e  l o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  d e b e r ía n  s e r  m á s  
a l t o s  s i  la s  d e f i n i c i o n e s  f u e r a n  m á s  e s p e c í f i c a s .
•  L o s  e f e c t o s  d e  a ñ o  f u e r o n  d e  2 ,3 4 % .
•  E l  f a c t o r  e r r o r  f u e  m a y o r  q u e  e n  l o s  e s t u d i o s  p r e c e d e n t e s ,  c o m o  l o  e x p l i c a  la  
c if r a  d e  4 6 ,3 3 %  d e  la  v a r ia n z a  d e l  m o d e lo .
E l  c u a d r o  V I I .5  r e s u m e  lo s  r e s u l t a d o s  d e  e s t o s  e s t u d io s .
L a  m a y o r ía  d e  l o s  e s t u d i o s  q u e  u s a r o n  c o m p o n e n t e s  d e  la  v a r ia n z a  a p l ic a r o n  r e ­
t o r n o s  s o b r e  lo s  a c t iv o s  ( r o a )  c o m o  u n a  m e d id a  d e  d e s e m p e ñ o ,  p e r o  a lg u n o s  e s t u ­
d i o s  p r o b a r o n  la  h i p ó t e s i s  d e  q u e  m e d id a s  d e  d e s e m p e ñ o  d i s t in t a s  t e n d r ía n  r e s u l t a ­
d o s  t a m b ié n  d i f e r e n t e s .  P o w e l l  n o  u s ó  la  t é c n ic a  d e  c o m p o n e n t e s  d e  la  v a r ia n z a  e n  lo s  
r e s u l t a d o s  f in a n c ie r o s ,  s in o  s o b r e  la  p e r c e p c i ó n  d e  g e s t i ó n ,  y  o b t u v o  r e s u l t a d o s  s im i ­
la r e s  ( P o w e l l ,  1 9 9 6 ) .  M c G a h a n  r e p l i c ó  e l  p r o c e d i m i e n t o  u s a n d o  la  q  d e T o b i n  e n  lu g a r  
d e  R O A  y  t a m b ié n  o b t u v o  r e s u l t a d o s  s im i la r e s  ( M c G a h a n ,  1 9 9 9 ) .  U n  e s t u d io  m á s  r e ­
c i e n t e  e x p l o r ó  m e d i c i o n e s  d e  d e s e m p e ñ o s  d i s t in t o s  a l c a n z a n d o  c o n c l u s i o n e s  s im i la ­
r e s  ( H a w a w in i ,  S u b r a m a n ia n  y  V e r d in ,  2 0 0 3 ) .
L o s  a u t o r e s  e x a m i n a d o s  n o  c o n s id e r a r o n  l o s  e f e c t o s  d e  p a ís ,  y a  q u e  l o s  d a t o s  u t i ­
l i z a d o s  s e  o r ig in a n  s ó l o  d e l  a m b ie n t e  d e  n e g o c i o s  d e  E s t a d o s  U n id o s .  S in  e m b a r g o ,  la  
l i t e r a tu r a  s o b r e  e c o n o m í a  y  e s t r a t e g ia  d e  n e g o c i o s  h a  in d ic a d o  q u e  e l  f a c t o r  p a í s  p u e ­
d e  s e r  s ig n i f i c a t iv o  e n  la  e x p l i c a c i ó n  d e  la s  d i f e r e n c ia s  d e  la s  e m p r e s a s  ( N e l s o n ,  1 9 9 1 ;  
P o r te r ,  1 9 9 0 ) .  U n  a n á l i s i s  q u e  t o m ó  e x p l í c i t a m e n t e  e s t e  t e m a  f u e  h e c h o  p o r  B r i t o  y  
V a s c o n c e l o s  u s a n d o  la  b a s e  d e  d a t o s  G l o b a l  C o m p u s t a t  c o n  d a t o s  d e  7 8  p a í s e s  ( B r i t o  
y  V a s c o n c e lo s ,  2 0 0 3 ) .
E n  e s t e  e s t u d io ,  la s  e m p r e s a s  h a n  s i d o  a g r u p a d a s  a g r e g a n d o  c ó d i g o s  s i c  p o r  s e c ­
t o r e s  o  d i v i s i o n e s  e c o n ó m i c a s  a m p l ia s .  L a  d iv i s ió n  A  in c lu y e  a g r ic u l t u r a ,  f o r e s t a l  y  
p e s c a  ( c ó d i g o  S IC  b a j o  1 .0 0 0 ) ;  la  d iv i s ió n  B  c o r r e s p o n d e  a  m in e r ía  ( c ó d i g o  s i c  1 .0 0 0 -
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Año no disponible 0 0,5 0,40 2,34
Sector industrial 
por año
no disponible 7,84 2,3 4,44 no disponible
Sector industrial, 
fijo
no disponible 8,32 10,2 7,20 10,81
Sector industrial, 
total
19,59 16,16 12,5 11,64 10,81




-0,62 0 no disponible -1,42 -2,27
Participación de 
mercado
0,62 no disponible no disponible no disponible no disponible
Negocio unidad/ 
segmento
no disponible 46,37 37,1 33,79 35,45
Modelo 19,59 63,33 68,0 46,46 46,33
Varianza
inexplicable, error
80,41 36,67 32,0 53,54 53,67
1 .4 9 9 ) ;  la  d iv i s ió n  C , a  c o n s t r u c c ió n  ( c ó d i g o s  S IC  1 .5 0 0 - 1 .7 9 9 ) ;  la  d iv i s ió n  D ,  la  m a y o r ,  
a  m a n u f a c t u r a  ( c ó d i g o  s i c  2 .0 0 0 - 3 .9 9 9 ) ;  la  d iv i s ió n  E  c u b r e  t r a n s p o r t e ,  c o m u n ic a ­
c io n e s ,  e lé c t r ic o s ,  g a s  y  s e r v ic io s  s a n i t a r io s  ( c ó d i g o s  SIC 4 .0 0 0 - 4 .9 7 1 ) ;  la s  d i v i s io n e s  F  
y  G  f u e r o n  a n a l iz a d a s  e n  c o n j u n t o :  c u b r e n  e l  c o m e r c i o  y  la  v e n t a  m in o r is t a  y  m a y o ­
r is ta  (SIC  5 .0 0 0 - 5 .9 9 9 ) ;  la  d iv i s ió n  H  c o m p r e n d e  f in a n z a s ,  s e g u r o s  y  b i e n e s  r a íc e s  (SIC  
6 .0 0 0 - 6 .7 9 9 ) ;  la  d iv i s ió n  I c o r r e s p o n d e  a  s e r v ic io s  (SIC  7 .0 0 0 - 8 .9 9 9 ) .  L a  s e l e c c i ó n  d e  
l o s  d a t o s  d e  e s t e  e s t u d i o  s e  h i z o  d e s c a r t a n d o  d e  in i c io  a q u e l la s  f ir m a s  c u y a s  v e n t a s  
t o t a l e s  f u e s e n  in f e r io r e s  a  1 0  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s  e n  2 0 0 1 .  S e  c o n s i d e r ó  e l  p e r í o d o  
1 9 9 7 - 2 0 0 1  y  s e  d i e r o n  c in c o  o b s e r v a c i o n e s  p r in c ip a le s  p o r  f ir m a . E l  a n á l i s i s  f in a l  s e  
r e a l i z ó  s o b r e  6 0 .0 9 2  o b s e r v a c io n e s ,  1 2 .5 9 2  e m p r e s a s ,  4 4 8  s e c t o r e s  in d u s t r ia le s  y  7 8  
p a ís e s .  E l  n ú m e r o  d e  e m p r e s a s  f u e  s u s t a n c ia lm e n t e  m á s  g r a n d e  q u e  e n  e s t u d i o s  p r e ­
v io s .  L o s  r e t o r n o s  s o b r e  lo s  a c t iv o s  f u e r o n  u t i l i z a d o s  c o m o  m e d i d a  d e  d e s e m p e ñ o .
A n a l i z a r e m o s  e n  d e t a l l e  e l  m o d e l o  m a t e m á t i c o  u s a d o  p o r  B r i t o  y  V a s c o n c e lo s  
( 2 0 0 3 ) ,  y a  q u e  e s  e s e n c i a l m e n t e  e l  m i s m o  u t i l i z a d o  e n  e s t e  e s t u d io .  E n  e s t e  m o d e l o  la  
f ir m a , e l  s e c t o r  in d u s t r ia l ,  e l  a ñ o  y  e l  p a ís  f u e r o n  t o m a d o s  c o m o  e f e c t o s  a le a t o r io s :
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c a d a  u n o  h a  c o n t r ib u id o  a  la  v a r ia n z a  t o t a l  d e  la  v a r ia b le  o b s e r v a d a .  E l  m o d e l o  b a s e ,  
s in  c o n s id e r a r  la s  in t e r a c c i o n e s  p o s i b l e s ,  fu e :
r i j , k , r p + y, + a, + ß, + <(>* + h , x < ( 2 )
d o n d e  r i j k t & s  e l  r e t o r n o  d e  lo s  a c t iv o s  d e  u n a  e m p r e s a  in d iv id u a l  e n  la  m u e s t r a .  
E l  ín d ic e  t  r e p r e s e n t a  l o s  d i s t in t o s  a ñ o s  c o n s id e r a d o s ;  i  l o s  d i s t in t o s  s e c t o r e s  in d u s t r ia ­
le s ;  j  l o s  p a í s e s  d o n d e  la s  f ir m a s  s e  l o c a l i z a n  y  k  la s  e m p r e s a s  in d iv id u a le s .  E l  t é r m in o  
p  e s  e l  r e s u l t a d o  p r o m e d i o  d e  t o d a s  la s  c o m p a ñ ía s  t o m a d a s  c o m o  u n  g r u p o . E l  t é r ­
m i n o  y t e s  e l  e f e c t o  d e  a ñ o ,  a ;. e s  e l  e f e c t o  d e  in d u s t r ia ,  p . r e p r e s e n t a  e l  e f e c t o  d e  p a ís  
y , f in a lm e n t e ,  (|)fc e s  la  c o n t r ib u c ió n  in d iv id u a l  d e  la  c o m p a ñ ía  a  s u s  r e s u l t a d o s ,  o  e l  
e f e c t o  d e  e m p r e s a .  E l  t é r m in o  e r r o r  £ i j  k t  e s  e l  r e s id u a l ,  n o  e x p l i c a d o  p o r  e l  m o d e lo .  
E s t e  m o d e l o  s im p le  p u e d e  e x t e n d e r s e  in c lu y e n d o  la s  i n t e r a c c i o n e s  p o s i b l e s  d e  p a ís ,  
in d u s t r ia  y  a ñ o  a ñ a d i e n d o  o t r o s  t r e s  t é r m in o s  r e p r e s e n t a d o s  p o r  la s  i n t e r a c c io n e s  
e n t r e  p a í s  e  in d u s t r ia ,  p a í s  y  a ñ o , e  in d u s t r ia  y  a ñ o .
L a  v a r ia n z a  d e l  t é r m in o  r i j k t  e s t á  d a d a  p o r :
V  +  < V ' ■ +  ° e 2 (3)
E l  a n á l i s i s  f u e  e l  p r im e r o  q u e  s e  r e a l i z ó  u t i l i z a n d o  e l  m o d e l o  m á s  s e n c i l l o ,  e n  e l  
c u a l  la  n o  in t e r a c c ió n  d e  lo s  e f e c t o s  e s t á  j u s t i f i c a d a .  E l  c u a d r o  V I I .6  p r e s e n t a  lo s  
r e s u l t a d o s  p a r a  l o s  d i s t in t o s  s e c t o r e s  e c o n ó m i c o s .
E s t u d i o s  p r e v io s  q u e  n o  h a n  in c lu id o  e f e c t o s  d e  p a í s  in d ic a r o n  q u e  la  p o r c i ó n  m á s  
g r a n d e  e x p l i c a d a  p o r  la  v a r ia n z a  f u e  d a d a  p o r  l o s  e f e c t o s  d e  f ir m a . É s t o s  r e f le j a n  c a ­
r a c t e r í s t i c a s  ú n ic a s  d e  la  e m p r e s a  q u e  a f e c t a r o n  s u  d e s e m p e ñ o  e n  f o r m a  c o n s t a n t e  e n
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Empresa 27,7 14,0 6,5 37,2 49,5 42,6 40,4 43,3
País 20,8 8,2 16,9 2,0 0,0 5,0 2,9 0,0
Industria 0,0 15,6 0,5 3,2 15,6 0,7 6,8 0,8
Año 0,6 2,9 0,2 1,2 0,4 0,8 0,2 2,5
Error 50,9 59,4 75,8 56,5 34,5 50,8 49,7 53,4
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Fuente: Brito, L.A. y F.C. Vasconcelos, H o w  M uch  does Country M atter?, docum ento presentado en el Encontró  
Nacional d e  program as d e  P ó s-G raduagáo em  Admlnistragáo, 200 3 .
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t o d o  e l  p e r í o d o  a n a l iz a d o .  S o n  u n a  m e d id a  d e  c u á n t o  u n a  e m p r e s a  e s p e c í f i c a  d i f i e r e  
d e  o tr a s ,  d a d a s  s u s  c a r a c t e r í s t i c a s  ú n ic a s .
L o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  r e f l e j a n  f a c t o r e s  q u e  a f e c t a n  a  la s  e m p r e s a s  a c t u a n t e s  e n  
u n a  in d u s t r ia  e n  g e n e r a l  d u r a n t e  t o d o  e l  p e r í o d o  a n a l iz a d o .  L a s  b a r r e r a s  d e  e n t r a d a ,  
la s  r e v o l u c i o n e s  t e c n o l ó g i c a s  y  la s  o p o r t u n id a d e s  e x t e n d i d a s  d e  la  d iv e r s i f i c a c ió n  
r e p r e s e n t a n  u n  e j e m p lo .  L o s  e f e c t o s  d e  a ñ o  d e b e r ía n  r e f le j a r  f a c t o r e s  q u e  g e n e r a l ­
m e n t e  in f lu y e n  e n  t o d a s  la s  f i r m a s  e n  u n  a ñ o  p a r t ic u la r .  L o s  e f e c t o s  d e  p a í s  r e p r e s e n ­
ta n  la  in f lu e n c ia  d e  c o n t e x t o  q u e  u n  p a ís  e j e r c e  e n  t o d a s  la s  c o m p a ñ ía s  q u e  o p e r a n  
d e n t r o  d e  é l .
E l  d e s a r r o l lo  d e  la s  c o n s i d e r a c i o n e s  a n t e r io r e s  t i e n e  s u  b a s e  e n  e l  m o d e l o  m á s  
s im p le ,  e n  e l  c u a l  n o  s e  c o n s id e r a n  la s  i n t e r a c c io n e s  e n t r e  e f e c t o s .  L o s  e f e c t o s  d e  p a ís ,  
p o r  e j e m p lo ,  p o d r ía n  m a n i f e s t a r s e  m á s  c la r a m e n t e  a  t r a v é s  d e  la s  i n t e r a c c io n e s  c o n  
l o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia .  S i  u n  p a ís  t i e n e  u n a  v e n t a j a  o  d e s v e n t a j a  p a r t ic u la r  e n  c i e r ­
t o s  s e c t o r e s  in d u s t r ia le s ,  t o d a s  la s  e m p r e s a s  e n  e s e  p a í s  y  e n  e s e  s e c t o r  in d u s t r ia l  e n  
p a r t ic u la r  e s t a r ía n  a f e c t a d a s .  E l  a n á l i s i s  p u e d e  t o r n a r s e  m u c h o  m á s  c o m p le j o ,  y a  q u e  
s o n  p o s i b l e s  t r e s  i n t e r a c c io n e s  d is t in ta s .
4. Características del desempeño de las corporaciones 
de América Latina
E l  r e t o r n o  d e  l o s  a c t iv o s  ( r o a )  f u e  e l e g i d o  c o m o  e l  in d ic a d o r  p r in c ip a l  d e  d e s e m p e ­
ñ o  p a r a  p e r m it ir  la  c o m p a r a c ió n  c o n  e s t u d i o s  p r e v io s .  E l  p e r í o d o  d e  a n á l i s i s  f u e  1 9 9 4 -
2 0 0 2 .  L a  b a s e  d e  d a t o s  c o n t i e n e  in f o r m a c ió n  s o b r e  a lg u n a s  c o m p a ñ ía s  d e  1 9 9 2  y  1 9 9 3 ,  
p e r o  h a y  n u m e r o s o s  d a t o s  e r r a d o s ,  y  la  a l t a  t a s a  d e  i n f la c ió n  e n  a lg u n o s  p a í s e s  a g r e g ó  
c o m p le j id a d  a l  a n á l is i s .  E l  p e r í o d o  e l e g i d o  e s  t a m b ié n  e l  m á s  r e l e v a n t e  p a r a  e s t a  in ­
v e s t ig a c ió n .
D e s p u é s  d e  v e r i f i c a r  l o s  d a t o s  f a l t a n t e s  y  c la s if i c a r  l o s  e r r o r e s ,  4 4 2  d e  la s  4 6 2  c o m ­
p a ñ ía s  o r ig in a le s  f u e r o n  c a l i f ic a d a s  c o n  e l  a n á l i s i s .  E n  t o t a l ,  s e  s a c a r o n  d e  la  b a s e  d e  
d a t o s  2 .3 2 2  o b s e r v a c io n e s ,  c o n  u n  p r o m e d i o  d e  5 ,2  o b s e r v a c i o n e s  p o r  c o m p a ñ ía  d u ­
r a n t e  e l  p e r í o d o  d e  a n á l i s i s  ( 1 9 9 4 - 2 0 0 2 ) .  A r g e n t i n a ,  B r a s i l ,  C h i le ,  C o lo m b ia ,  G u y a n a ,  
M é x ic o ,  P a n a m á , P e r ú  y  V e n e z u e l a  e s t u v i e r o n  r e p r e s e n t a d o s  e n  e s t a  m u e s t r a .  L a s  
e m p r e s a s  f u e r o n  c la s i f i c a d a s  e n  1 1 7  c ó d i g o s  SIC d i f e r e n t e s  d e  c u a t r o  d íg i to s .
E n  e l  g r á f ic o  V II . 1 s e  o b s e r v a  e l  h i s t o g r a m a  q u e  r e p r e s e n t a  la  d i s t r ib u c ió n  d e  R O A  
d e  e s t a s  o b s e r v a c io n e s .  E n  e l  c u a d r o  V I I .7  s e  p r e s e n t a  la  d e s c r ip c ió n  e s t a d í s t i c a  m á s  
d e t a l la d a .
L a s  p r in c ip a le s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  e s t a  d i s t r ib u c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o  n o  e s t á n  e n  d e ­
s a c u e r d o  c o n  lo s  e s t u d i o s  p r e v io s  h e c h o s  s o b r e  m u e s t r a s  d e  o t r a s  p a r t e s  d e l  m u n d o .  
P r im e r o ,  la  f o r m a  d e  la  d i s t r ib u c ió n  e s  s im ila r .  E s  c a s i  s im é t r ic a  y  c la r a m e n t e  l e p t o -  
c ú r t ic a ,1 c o m o  l o  in d ic a  e l  a l t o  c o e f i c i e n t e  d e  c u r t o s is .  E s t e  c o m p o r t a m i e n t o  e s  t a m -
1 U na distribución leptocúrtica es más puntiaguda que la distribución normal, la cual tendría un coefi­
ciente de curtosis de tres. Intuitivamente, esto indica una distribución donde las partes laterales han 
sido cortadas y añadidas a las colas y el pico de la curva (Spanos, 1999).
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Gráfico VII.l
D IST R IB U C IÓ N  D E L  D E SE M PE Ñ O  D E  LA S C O M PAÑÍAS  
LA T IN O A M ER IC A N A S (1994-2002)
Histograma
ROA
b i é n  o b s e r v a d o  e n  B r i t o  y  V a s c o n c e lo s  ( 2 0 0 3 )  c u a n d o  a n a l iz a r o n  u n a  m u e s t r a  g lo b a l  
g r a n d e .
L o s  p a r á m e t r o s  d e  d i s t r ib u c ió n  n o  e s t á n  ta n  l e j o s  d e  l o s  e s t u d i o s  p r e v io s .  L a  m e ­
d ia  d e  2 ,8 6 %  e s  s im i la r  ( d e s d e  u n a  p e r s p e c t iv a  d e  g e s t i ó n )  a  1 ,7 1 %  e n c o n t r a d a  e n  
u n a  m u e s t r a  d e  6 0 .0 9 2  o b s e r v a c i o n e s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  1 2 .5 9 2  c o m p a ñ ía s  d e  7 8  p a í ­
s e s  e s t u d ia d o s  p o r  B r i t o  y  V a s c o n c e l o s  ( 2 0 0 3 ) .  L a  d e s v i a c ió n  e s t á n d a r  f u e  a lg o  m á s  
p e q u e ñ a  q u e  la  d e  e s t e  e s t u d i o  c o m p a r a d o ,  a l c a n z a n d o  l o s  1 0  p u n t o s  p o r c e n t u a le s ,  y  
la  m u e s t r a  g lo b a l  d io  u n a  c if r a  d e  1 3 ,7 . E l  c u a d r o  V I I .8  p r e s e n t a  u n  r e s u m e n  c o m p a ­
r a d o  d e  la s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  la  d i s t r ib u c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o  d e  e s t a  i n v e s t i g a c i ó n  c o n  
l o s  e s t u d i o s  p r e v io s .  S e  o b s e r v a  q u e  la s  d i s t r ib u c io n e s  s o n  c o m p a r a b le s ,  y  e s t a  m u e s ­
tr a  d e  A m é r i c a  L a t in a  n o  e s  r a d ic a lm e n t e  d i s t in t a  d e  la  d e l  r e s t o  d e l  m u n d o .  L a  m a g ­
n i t u d  d e  la  d i s p e r s ió n  p a r e c e  s e r  a lg o  m á s  p e q u e ñ a  c o m o  l o  in d ic a  la  d e s v i a c ió n  
e s tá n d a r .
E l  p r in c ip a l  o b j e t i v o  d e  e s t a  i n v e s t ig a c ió n  f u e ,  s in  e m b a r g o ,  ir  m á s  a l lá  d e l  a n á l i ­
s i s  d e  la  d i s t r ib u c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o  y  e x a m in a r  la  c o m p o s i c i ó n  d e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  
v a r ia n z a ,  c o m p a r á n d o la  c o n  l o s  e s t u d i o s  p r e v io s  h e c h o s  e n  o t r o s  a m b i e n t e s  d e  n e g o ­
c io s .  E s t a  c o m p o s i c i ó n  r e v e la r á  p o s i b l e s  d i f e r e n c ia s  e n  lo s  i m p u l s o r e s  d e l  d e s e m p e ñ o  
e n  L a t in o a m é r ic a .  E s t u d i o s  p r e v io s  s o b r e  c o m p o n e n t e s  d e  la  v a r ia n z a  h a n  i d e n t i f i c a ­
d o  e f e c t o s  d e  e m p r e s a s  in d iv id u a le s  c o m o  la  f u e n t e  m á s  i m p o r t a n t e  d e  la  v a r ia c ió n
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Cuadro V II.7
ESTADÍSTICAS DESCRIPTIVAS DEL  
DESEMPEÑO COMO ROA DE LAS COMPAÑÍAS 
DE AM ÉRICA LATINA (1994-2002)
Estadísticas Error estándar
Media 2,86 0,21
95% intervalo de confianza de la media Límite inferior 2,45
Límite superior 3,27







Rango del interquartil 7,48
Asimetría -1,46 0,051
Curtosis 23,93 0,102
Fuente: Análisis d e  los autores sobre los datos extractados d e  la base d e  datos d e  C om pustat Global.
d e l  d e s e m p e ñ o .  L a  in d u s t r ia  e s  u s u a l m e n t e  d e  im p o r t a n c ia  s e c u n d a r ia  e n  la  e x p l i c a ­
c ió n  d e  la  v a r ia c ió n  y  l o s  e f e c t o s  d e  a ñ o  n o  e x i s t e n  o  s o n  in s ig n i f ic a n t e s .  L a  i n t e r a c ­
c ió n  e n t r e  a ñ o  e  in d u s t r ia  t a m b ié n  e s  d e  im p o r t a n c ia  r e la t iv a .
E s t a  i n v e s t ig a c ió n  e x a m i n ó  la  c o m p o s i c i ó n  d e  la  v a r ia n z a  d e l  d e s e m p e ñ o  u s a n d o  
in i c ia lm e n t e  u n  m o d e l o  s im p le  d o n d e  la  n o  i n t e r a c c ió n  e n t r e  l o s  f a c t o r e s  s e  j u s t i f ic a .  
U n  n u e v o  t ip o  d e  f a c t o r  f u e  in c lu id o ,  s in  e m b a r g o ,  d e s d e  q u e  s e  p u d o  r e la c io n a r  la  
v a r ia c ió n  e n  e l  d e s e m p e ñ o  c o n  la  a s o c ia c ió n  c o n  u n  p a ís  e s p e c í f i c o .  S e  in t r o d u j o  u n  
f a c t o r  p a ís ,  c o m o  e n  B r i t o  y  V a s c o n c e l o s  ( 2 0 0 3 ) .  L o s  r e s u l t a d o s  s o n  p r e s e n t a d o s  e n  e l  
c u a d r o  V I I .9 . L a  r o b u s t e z  d e  é s t o s  f u e  c o n f ir m a d a  r e p i t i e n d o  e l  a n á l i s i s  c o n  la  e l i m i ­
n a c ió n  d e  a ñ o s  p a r t ic u la r e s  y  d e  u n  p a ís  e n  e l  t i e m p o .  E n  t o d o s  l o s  c a s o s ,  s e  o b t u v i e ­
r o n  r e s u l t a d o s  s im i la r e s  y  s e  in d ic a  q u e  la  c o m p o s i c i ó n  a d e l a n t e  s e ñ a la d a  n o  e s  u n  
in s t r u m e n t o  d e  u n  p a ís  p a r t ic u la r  o  u n a  c r is i s  e n  u n  a ñ o  p a r t ic u la r .
E l  p r im e r  h e c h o  q u e  d i s t in g u e  a  e s t o s  r e s u l t a d o s  d e  lo s  p r e c e d e n t e s  e s  la  r e l e v a n ­
c ia  r e la t iv a m e n t e  p e q u e ñ a  d e  lo s  e f e c t o s  d e  la s  f ir m a s  in d iv id u a le s .  É s t a s  r e p r e s e n t a n  
s o l a m e n t e  1 9 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia c ió n ,  m ie n t r a s  q u e  e n  o t r o s  e s t u d i o s  s o b r e  e l  d e ­
s e m p e ñ o  d e  la s  c o m p a ñ ía s  d e  E s t a d o s  U n i d o s  l l e g a r o n  a  e x p l ic a r  e n t r e  3 4 %  y  4 6 %  
d e  la  v a r ia n z a  t o t a l .  M c N a m a r a ,  V a a le r  y  D e v e r s  ( 2 0 0 3 )  e s t u d ia r o n  la  c o m p o s i c i ó n  d e  
la  v a r ia n z a  d e l  d e s e m p e ñ o  u s a n d o  c u a t r o  a ñ o s  n o  c o n s e c u t i v o s  d e  1 9 7 8  a  1 9 9 7  y  e n ­
c o n t r a r o n  e f e c t o s  c o n s i s t e n t e s  y  d e  f ir m a  q u e  e x p l i c a b a n  m á s  d e  4 0 %  d e l  t o t a l  d e  la
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C u a d ro  V II .8
E ST U D IO S PR E V IO S SO B R E  LAS  
C A R A C TER ÍSTIC A S D E  L A  D IST R IB U C IÓ N  














Schmalensee (1985)* 1975 FTC 1775 1775 13,66% 18,7%
Rumelt (1991) muestra A* 1974-1977 FTC 6932 1774 13,92% 16,7%





16596 4214 11,01% 21,2%
McGahan, Porter (1997)* 1981-1994 Compustat 
-  EEUU
72742 12296 9,30% 15,7%
Brito, Vasconcelos (2003) 1997-2001 Compustat
Global
60092 12592 1,71% 13,7%




2322 442 2,86% 10,0%
Fuente: Análisis hecho por los autores sobre datos sacados de la base de datos Global Com pustat; A .M . M cG ahan  
y M .E . Porter, "How  much does industry matter, really?", Strategic M anagem ent Journal, Chichester, N ° 18, 1997, 
pp. 15-30; J.A. Roquebert, R.L. Philips, y A. Westfall P., "M arkets vs. m anagem ent: w hat 'drives' profitability?", 
Strategic M anagem ent Journal, Chichester, N ° 17, 1996, pp. 653 -66 4 ; R. Rumelt, "How m uch does industry m at­
ter?", Strategic M anagem ent Journal, Chichester, N ° 12, 1991, pp. 167 -119; R. Schm alensee, "Do M arkets Differ 
M uch?", The Am erican Econom ic Review, Nashville, N ° 75, 1985, pp. 3 41 -35 1 .
N ota: los autores indican con * que usan una definición distinta de ROA, ganancia antes d e  im puesto e  Interés. La 
definición m ás estricta d e  C om pustat se utilizó en esta investigación, ya que resulta m ás segura en esta base de  
datos.
v a r ia n z a  d u r a n t e  t o d o  e l  p e r ío d o .  L o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  h a n  a p a r e c id o  b a s t a n t e  
f u e r t e s  c u a n d o  s e  c o m p a r a n  c o n  lo s  e s t u d i o s  m á s  r e c i e n t e s .  E l  e s t u d i o  d e  M c N a m a r a ,  
V a a le r  y  D e v e r s  ( 2 0 0 3 )  m o s t r ó  u n a  c la r a  t e n d e n c i a  h a c ia  u n  p o r c e n t a j e  d e c r e c i e n t e  
d e  l o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  e n  lo s  a ñ o s  m á s  r e c ie n t e s .  L a  e s t a b i l id a d  d e  é s t o s  d e c r e c ió  
d e s d e  u n  m á x im o  d e  e n t r e  1 2 %  y  1 3 %  d u r a n t e  p r in c ip io s  d e  l o s  o c h e n t a  h a s t a  l l e g a r  
a  4 %  e n  l o s  ú l t im o s  d o s  p e r í o d o s  ( 1 9 9 3 - 9 6  y  1 9 9 4 - 9 7 ) .  E n  e s t e  s e n t id o ,  1 1 %  d e  la  v a ­
r ia n z a  e n c o n t r a d a  e n  e s t e  a n á l is i s  y  a t r ib u id a  a  la  a s o c ia c ió n  d e  la  in d u s t r ia ,  c o m b i ­
n a d o  c o n  1 9 %  a t r ib u ib le  a  l o s  e f e c t o s  d e  f ir m a , in d ic a n  u n  e q u i l ib r io  c la r a m e n t e  d i ­
f e r e n t e  d e  la s  in f lu e n c ia s  d e  la  in d u s t r ia  y  d e  la  f ir m a  e n  e l  á m b i t o  d e  n e g o c i o s  d e  
A m é r i c a  L a t in a .
L o s  e f e c t o s  d e  p a ís  n o  f u e r o n  e s t u d ia d o s  c o n  a m p l i t u d  s i g u i e n d o  e s t a  l í n e a  d e  in ­
v e s t ig a c ió n ,  y a  q u e  la  m a y o r ía  d e  l o s  a n á l i s i s  s e  r e a l iz a r o n  s o b r e  d a t o s  d e  E s t a d o s  
U n i d o s  s o la m e n t e .  L a  c if r a  d e  1 2 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a  e s  im p r e s io n a n t e .  I n d ic a  
q u e  e l  e f e c t o  d e  p a ís  e x p l i c a  e l  e f e c t o  d e  in d u s t r ia  e n  la  v a r ia n z a  t o t a l  y, a  la  v e z ,  s u  
r e l e v a n c ia  e n  e l  a n á l i s i s  c u a n d o  s e  t r a ta  d e  c if r a s  in t e r n a c io n a le s .
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Cuadro V II.9
CO M PO SICIÓ N D E  L A  V A R IA N Z A  D E L  
D E SE M PE Ñ O  D E  E M PR E SA S L A T IN O A M E R IC A N A S  
(m odelo simple)







Fuente: Análisis de los autores.
L o s  e f e c t o s  d e  a ñ o  f u e r o n  r e la t iv a m e n t e  p e q u e ñ o s  c o m p a r a d o s  c o n  o t r a  c la s e  d e  
e f e c t o s .  L a  c if r a  d e  2 ,8 % , s in  e m b a r g o ,  e s  m á s  a l t a  q u e  la  e n c o n t r a d a  e n  la  m a y o r ía  
d e  l o s  e s t u d i o s  p r e v io s .  E n  a lg u n o s  n o  s e  e n c o n t r a r o n  e f e c t o s  d e  a ñ o . E s t o s  d e b e r ía n  
c a p t a r  la  in f lu e n c ia  d e  a ñ o s  p a r t ic u la r e s  q u e  a f e c t a n  a  t o d a s  la s  c o m p a ñ ía s .  D a d o  u n  
h is t o r ia l  v a r ia d o  d e  c r is is  g l o b a l e s  y  c o n t i n e n t a l e s  d u r a n t e  e l  p e r í o d o  a n a l iz a d o ,  
c a b r ía  e s p e r a r  la  a p a r ic ió n  d e  c i f r a s  m á s  a lta s , p e r o  l o s  r e s u l t a d o s  n o  a p u n t a n  e n  e s a  
d ir e c c ió n .
L a  v a r ia n z a  n o  e x p l i c a b l e  f u e  d e  5 5 % . E s t a  n o  e s  u n a  c if r a  a n o r m a l  e n  e s t e  t ip o  
d e  i n v e s t ig a c ió n .  M c G a h a n  y  P o r te r  ( 1 9 9 7 )  t u v ie r o n  5 4 %  d e  v a r ia n z a  n o  e x p l ic a b le .  
H a w a w in i ,  S u b r a m a n ia n  y  V e r d in  ( 2 0 0 3 )  c o n o c i e r o n  u n  r a n g o  d e  5 2 %  a  6 0 %  d e  v a ­
r ia n z a  n o  e x p l i c a b l e  c u a n d o  u s a r o n  m é t o d o s  d i s t in t o s  d e  m e d i c i ó n  d e l  d e s e m p e ñ o .  
O t r o s  e s t u d io s ,  s in  e m b a r g o ,  f u e r o n  c a p a c e s  d e  e x p l ic a r  u n a  p r o p o r c ió n  m á s  g r a n d e  
d e  la  v a r ia n z a .  R o q u e b e r t ,  P h i l l ip s  y  W e s t f a l l  ( 1 9 9 6 )  d e j a r o n  s ó l o  3 2 %  d e  la  v a r ia n z a  
n o  e x p l i c a b l e  e n  e l  t o t a l ,  y  R u m e l t  ( 1 9 9 1 )  t u v o  u n a  v a r ia n z a  r e s id u a l  d e  c e r c a  d e  3 7 % .
E l  s i g u i e n t e  p a s o  f u e  d e s a r r o l la r  u n  m o d e l o  c o m p l e t o  e n  d o n d e  la s  i n t e r a c c io n e s  
e n t r e  in d u s t r ia  y  a ñ o ,  a ñ o  y  p a ís ,  e  in d u s t r ia  y  p a í s  p u d ie r a n  s e r  e v a lu a d a s .
D a d o  e l  t a m a ñ o  l im i t a d o  d e  la  m u e s t r a ,  e l  m o d e l o  c o m p l e t o  p o d r ía  s e r  p r o b a d o  y  
p o n e r  d e  m a n i f i e s t o  u n a  m a y o r  f u e r z a  e x p l ic a t iv a ,  a l  r e d u c ir  la  v a r ia n z a  n o  e x p l ic a b le  
a  4 6 ,7 % . S e  r e v e l ó  u n a  im p o r t a n t e  in t e r a c c ió n  d e  p a í s  y  a ñ o . L o s  r e s u l t a d o s  c o m p l e ­
t o s  d e l  m o d e l o  s o n  p r e s e n t a d o s  e n  e l  c u a d r o  V I I .1 0 .  L a  r o b u s t e z  d e  e s t o s  r e s u l t a d o s  
t a m b ié n  f u e  v e r i f i c a d a  r e p i t i e n d o  e l  a n á l i s i s  q u e  e l im in a  l o s  p a í s e s  y  a ñ o s  in d iv id u a ­
le s .  L o s  r e s u l t a d o s  f u e r o n  b a s t a n t e  c o h e r e n t e s  a l  c o n f ir m a r  e l  p e r f i l  d e  la  c o m p o s i c i ó n  
d e  v a r ia c ió n .
H a y  d o s  c a m b io s  n o t o r i o s  a l  c o m p a r a r  e s t e  m o d e l o  c o n  e l  m o d e l o  s im p le .  L a  in ­
t e r a c c ió n  a ñ o - p a í s  a p a r e c e  c o m o  r e l e v a n t e ,  y a  q u e  e x p l i c a  8 ,4 %  d e  la  v a r ia n z a  t o ta l .  
L a s  o t r a s  d o s  i n t e r a c c i o n e s  p o s i b l e s  ( a ñ o - in d u s t r ia  e  in d u s t r ia - p a ís )  n o  h a n  d a d o  c i ­
f r a s  s ig n if ic a t iv a s .  L a  i n t e r a c c ió n  a ñ o - p a í s  c a p t a  f a c t o r e s  e s p e c í f i c o s  q u e  a f e c t a n  a  t o -
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C u a d ro  V II.1 0
C O M P O S I C IÓ N  D E  L A  V A R I A N Z A  
D E L  D E S E M P E Ñ O  D E  L A S  C O M P A Ñ ÍA S  
D E  A M É R I C A  L A T IN A  
(m o d e lo  c o n  in te r a c c io n e s)










Fuente: Análisis de los autores.
d a s  la s  f i r m a s  e n  u n  p a ís  p a r t ic u la r  y  e n  u n  a ñ o  p a r t ic u la r .  L a s  c r is i s  in t e r n a s ,  c o m o  la  
d e  A r g e n t i n a  e n  a ñ o s  r e c i e n t e s ,  la  d e v a l u a c i ó n  e n  B r a s i l  e n  1 9 9 9 , s o n  e j e m p l o s  d e  
e s t o s  f a c t o r e s .  E n  t é r m in o s  e s t a d í s t i c o s ,  la  v a r ia n z a  a t r ib u id a  a  e s t o s  e f e c t o s  e s  e q u i ­
v a l e n t e  e n  t a m a ñ o  a  l o s  e f e c t o s  in d u s t r ia  ( 8 ,5 % ) .  E l  s e g u n d o  c a m b io  f u e  e l  i n c r e m e n ­
t o  e n  l a  v a r ia n z a  r e l a c i o n a d o  c o n  l o s  e f e c t o s  d e  a ñ o , l o s  c u a le s  c r e c ie r o n  d e  2 ,8 %  e n  
e l  m o d e l o  s im p le  a  9 ,4 %  e n  e l  m o d e l o  c o n  in t e r a c c io n e s .  E s t o  in d ic a  q u e  la  i n f l u e n ­
c ia  d e  l o s  e f e c t o s  d e  a ñ o  e s t a b a  s i e n d o  e n m a s c a r a d a  y  n e u t r a l iz a d a  e n  s u  in t e r a c c ió n  
c o n  e l  p a ís ,  y a  q u e  e s t a  i n t e r a c c ió n  n o  h a b ía  s id o  in c lu id a  e n  e l  m o d e l o .  L o s  e f e c t o s  
d e  a ñ o  o  l o s  f a c t o r e s  q u e  a f e c t a n  a  t o d a s  la s  c o m p a ñ ía s  e n  u n  a ñ o  d a d o  h a n  m o s t r a ­
d o  s e r  m u c h o  m á s  r e le v a n t e s .  E l  p o r c e n t a j e  d e  9 ,4 %  in d ic a  q u e  s o n  t a n t o  o  m á s  im ­
p o r t a n t e s  q u e  la  a s o c i a c i ó n  c o n  la  in d u s t r ia ,  la  q u e  r e p r e s e n t a  8 ,5 %  d e l  t o t a l  d e  la  
v a r ia n z a .
L o s  e f e c t o s  d e  e m p r e s a ,  in d u s t r ia  y  p a í s  s in  i n t e r a c c io n e s  r e d u j e r o n  la  c a n t id a d  d e  
v a r ia n z a  y  f u e r o n  c a p a c e s  d e  e x p l i c a r  e l  m o d e l o  s im p le .  L o s  e f e c t o s  d e  f ir m a  c a y e r o n  
a u n  a  m á s  d e  1 7 %  d e  la  v a r ia n z a  t o t a l .  E s t a  c i f r a  r e s u l t a  n o t a b l e m e n t e  b a ja  c u a n d o  
s e  la  c o m p a r a  c o n  lo s  e s t u d i o s  p r e v io s .  L o s  e f e c t o s  d e  f ir m a  c a p t u r a n  f a c t o r e s  d e  i d i o ­
s in c r a s ia  q u e  p e r s i s t e n  a ñ o  tr a s  a ñ o  e n  e l  d e s e m p e ñ o  d e  la  f ir m a . R e p r e s e n t a n  e l  e f e c ­
t o  n e t o  d e  l o s  e s f u e r z o s  i n t e r n o s  d e  la  f ir m a , in ic ia t iv a s  y  c a p a c id a d e s  e n  la  v a r ia c ió n  
d e l  d e s e m p e ñ o  f in a l .  E n  t o d o s  l o s  e s t u d i o s  p r e v io s  q u e  a n a l iz a r o n  e s t o s  e f e c t o s ,  p o r  
u n  a l t o  m a r g e n  p a r e c ía n  d o m i n a n t e s  y  l o s  m á s  im p o r t a n t e s .  L o s  e f e c t o s  d e  in d u s t r ia  
y  d e  p a í s  f u e r o n  m á s  m o d e s t o s  q u e  la  v a r ia n z a  r e d is t r ib u id a  e n t r e  t o d o s  l o s  o t r o s  
e f e c t o s .
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5. Conclusiones
U n a  d e  la s  l im i t a c i o n e s  m á s  d e s t a c a d a s  d e  la  i n v e s t i g a c i ó n  s o b r e  la  e s t r a t e g ia  e m p r e ­
s a r ia l  e n  lo s  p a í s e s  d e  A m é r i c a  L a t in a  e s  la  f a l t a  d e  d a t o s  s e g u r o s ,  c o m p a r a b le s  y  
c o h e r e n t e s .  L a  b a s e  d e  d a t o s  d e  G l o b a l  C o m p u s t a t  in c lu y e  u n  n ú m e r o  l im i t a d o  d e  f ir ­
m a s  la t in o a m e r ic a n a s  y  la  s e l e c c i ó n  d e  é s t a s  c o n s t i t u y e  c la r a m e n t e  u n a  m u e s t r a  n o  
p r o b a b i l í s t ic a ,  p e r o  a u n  a s í  e s  r e l e v a n t e .  I n c lu y e  la s  f ir m a s  d e  m a y o r  in t e r é s  p a r a  lo s  
a n a l i s t a s  d e  n e g o c i o s ,  i n v e r s io n i s t a s  y  o t r a s  p a r t e s  in t e r e s a d a s .  S e  tr a ta  d e  la s  e m p r e ­
s a s  m á s  v i s ib l e s  d e  c a d a  p a ís ,  a  m e n u d o  la s  m á s  r e c o n o c i d a s  y, e n  t o d o  c a s o ,  p u n t o  d e  
r e f e r e n c ia  p a r a  m u c h a s  o tr a s . U n  a n á l i s i s  d e  e s t e  g r u p o  d e  c o m p a ñ ía s  e s  ú t i l ,  p o r  
t a n t o ,  y a  q u e  r e p r e s e n t a ,  p o r  l o  m e n o s ,  la  p e r c e p c i ó n  d e l  p a n o r a m a  d e  n e g o c i o s  q u e  
é s t a s  t r a n s m it e n  e n  e l  a m b ie n t e  d o n d e  o p e r a n  y  e n t r e  l o s  o b s e r v a d o r e s  e x t e r n o s .
E l  o b j e t i v o  d e  e s t e  a r t íc u lo  h a  s i d o  e x p lo r a r  la  n a t u r a le z a  d e  e s t e  c o n j u n t o  d e  e m ­
p r e s a s ,  e n  e s p e c i a l  la s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  s u  d e s e m p e ñ o .  E l  e s t u d io  t u v o  p o r  o b j e t o  
r e s p o n d e r  o  h a c e r  a lg u n a  c o n t r ib u c ió n  a  la  p r e g u n t a  a c e r c a  d e l  p a n o r a m a  d e  n e g o ­
c i o s  e n  A m é r i c a  L a t in a :  s i  é s t e  e s  f u n d a m e n t a l m e n t e  d i s t in t o  d e l  d e  o t r a s  r e g i o n e s  d e l  
m u n d o ;  s i  la s  e m p r e s a s  q u e  o p e r a n  e n  é l  t i e n e n  o t r a s  c a r a c t e r ís t ic a s ;  s i  l o s  im p u l s o r e s  
d e l  d e s e m p e ñ o  s o n  d i f e r e n t e s .  A u n q u e  e x i s t a n  e v i d e n t e s  s e m e j a n z a s ,  n o t a m o s  d i f e ­
r e n c ia s  i m p o r t a n t e s  q u e  t i e n e n  im p l i c a c i o n e s  p a r a  la  a p l ic a b i l id a d  d e  t e o r ía s  d e s a r r o ­
l la d a s  e n  o t r o  c o n t e x t o  in s t i t u c io n a l  r e s p e c t o  d e  la s  p o l í t i c a s  p ú b l ic a s  y  d e  l o s  g e s t o ­
r e s  d e  e m p r e s a s .
U n  a n á l is i s  d e s c r ip t iv o  in i c ia l  d e  e s t a  m u e s t r a  e x a m i n ó  u n a  d i f e r e n c ia  p o t e n c i a l  
e n  la  e s c a la .  L a s  e m p r e s a s  f u e r o n  a g r u p a d a s  p o r  c ó d i g o s  SIC d e  d o s  d íg i t o s  y  c o m p a ­
r a d a s  a  u n a  m u e s t r a  m á s  g r a n d e  s a c a d a  d e  la  b a s e  d e  d a t o s  d e  G lo b a l  C o m p u s t a t .  L a s  
4 6 2  c o m p a ñ ía s  l a t in o a m e r ic a n a s  f u e r o n  c o m p a r a d a s  a  5 .0 9 4  c o m p a ñ ía s  d e  6 9  p a í s e s  
d is t in to s .  E n  la  m a y o r ía  d e  l o s  c a s o s ,  la  m e d i a n a  d e l  c o n j u n t o  d e  A m é r i c a  L a t in a  f u e  
a ú n  m a y o r  q u e  la  d e l  g r u p o  m u n d ia l .  N o  h a y , p u e s ,  e v i d e n c i a  d e  u n a  d e s v e n t a j a  e n  e s ­
c a la  c u a n d o  s e  c o m p a r a  c o n  e l  r e s t o  d e l  m u n d o .  L o s  ó r d e n e s  d e  m a g n i t u d  d e  la s  m e ­
d ia n a s  f u e r o n  c o m p a r a b le s .  D e s d e  la  p e r s p e c t iv a  d e  e s c a la ,  la s  d i f e r e n c ia s  n o  m o s t r a ­
r o n  s e r  r e le v a n t e s .
U n  s e g u n d o  p a s o  e n  e l  a n á l i s i s  f u e  c o m p a r a r  la  d i s t r ib u c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o ,  m e d i ­
d o  p o r  e l  r e t o r n o  d e  lo s  a c t iv o s  d e  e s t a s  f ir m a s .  L a  d i s t r ib u c ió n  o b t e n id a  f u e  s im ila r  
y  c a s i  s im é t r ic a  a  la  d e  l o s  e s t u d i o s  p r e v io s ,  c o n  u n  n ú m e r o  a p r o x im a d a m e n t e  ig u a l  
d e  f ir m a s  p o r  e n c im a  y  p o r  d e b a j o  d e  la  m e d ia  d e l  g r u p o . É s t a  f u e  t a m b ié n  m á s  p u n ­
t ia g u d a  q u e  u n a  d is t r ib u c ió n  n o r m a l ,  a l  m o s t r a r  u n  g r u p o  m á s  c e r c a n o  d e  la  m e d ia  y  
la  p r e s e n c ia  d e  u n  n ú m e r o  m á s  g r a n d e  d e  a l t o  y  b a jo  d e s e m p e ñ o  q u e  p o d r ía n  s e r  c o n ­
s id e r a d o s  v a lo r e s  a t íp i c o s  e n  u n a  d i s t r ib u c ió n  n o r m a l .  E s t e  c a r á c t e r  d e  la  d i s t r ib u c ió n  
f u e  o b s e r v a d o  e n  o t r o s  a m b i e n t e s  d e  n e g o c io s .  L a  d i s p e r s ió n  p a r e c ie r a  s e r  m á s  p e ­
q u e ñ a ,  c o n  u n a  d e s v i a c ió n  e s t á n d a r  d e  d i e z  p u n t o s  p o r c e n t u a le s .  A u n  s i e n d o  m á s  p e ­
q u e ñ a ,  la  s ig n i f i c a c ió n  p r á c t ic a  d e  e s t a  d e s v i a c ió n  p r o p o r c io n a  u n a  in t e r p r e t a c ió n  s i ­
m i la r  d e l  f e n ó m e n o .  P a r a  u n a  e m p r e s a  in d iv id u a l ,  t e n e r  u n a  d e s v i a c ió n  e s t á n d a r  p o r  
e n c im a  o  p o r  d e b a j o  d e  la  m e d i a  r e p r e s e n t a  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  u n  é x i t o  t o t a l  y  u n  f r a ­
c a s o  r o t u n d o .  D e s d e  la  p e r s p e c t iv a  d e  la  d i s t r ib u c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o ,  e l  p a n o r a m a  d e  
n e g o c i o ,  o t r a  v e z ,  n o  p a r e c e  s e r  r a d ic a lm e n t e  d i s t in t o  a l  d e l  r e s t o  d e l  m u n d o .
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E l  t e r c e r  p a s o  d e l  a n á l i s i s  f u e  in v e s t ig a r  la  c o m p o s i c i ó n  d e  la  v a r ia n z a  d e l  d e s e m ­
p e ñ o .  L a  t é c n ic a  d e  c o m p o n e n t e s  d e  la  v a r ia n z a  p e r m i t ió  s u  d e s c o m p o s ic i ó n  e n  lo s  
e f e c t o s  d e  a ñ o , f ir m a , in d u s t r ia  y  p a ís .  E n  u n  m o d e l o  m á s  c o m p le j o ,  la s  i n t e r a c c io n e s  
e n t r e  a ñ o  e  in d u s t r ia ,  a ñ o  y  p a ís ,  e  in d u s t r ia  y  p a í s  f u e r o n  t a m b ié n  t r a ta d a s  c o m o  e f e c ­
t o s  a d ic io n a le s .
E l  a n á l is i s  d e  la  c o m p o s i c i ó n  d e  la  v a r ia n z a  d e l  d e s e m p e ñ o  e s  u n a  l ín e a  d e  i n v e s t i ­
g a c ió n  e s t a b le c id a  e n  la  e s t r a t e g ia .  A u n q u e  lo s  p r im e r o s  d o c u m e n t o s  d a t a n  d e  1 9 8 5  y  
1 9 9 1  ( S c h m a l e n s e e ,  1 9 8 5 )  ( R u m e l t ,  1 9 9 1 ) ,  e s t a  l í n e a  e s t á  e n  e l  c e n t r o  d e  la  p r e s e n t e  
i n v e s t i g a c i ó n  a c e r c a  d e  la  e s t r a t e g ia  e m p r e s a r ia l .  E n  e l  v o l u m e n  d e l  S t r a te g ic  M a n a ­
g e m e n t  J o u r n a l  d e  2 0 0 3 ,  c u a t r o  d e  l o s  d o c u m e n t o s  s e  o c u p a r o n  d i r e c t a m e n t e  d e  e s t e  
t e m a  ( H a w a w in i  y  o t r o s ,  2 0 0 3 ;  H o o p e s ,  M a d s e n  y  W a lk e r ,  2 0 0 3 ;  M c N a m a r a ,  V a a le r  y  
D e v e r s ,  2 0 0 3 ;  R u e f l i  y  W ig g in s ,  2 0 0 3 ) .  U n  t e m a  f u n d a m e n t a l  s u b y a c e n t e  a  e s t e  a n á l i ­
s i s  e s  la  r e la t iv a  im p o r t a n c ia  d e  f a c t o r e s  in t e r n o s ,  la  id io s in c r a s ia  d e  la  e m p r e s a  y  la s  
in f lu e n c ia s  e x t e r n a s ,  c o m o  e l  s e c t o r  in d u s t r ia l  d o n d e  é s t a  o p e r a .
L a  v i s i ó n  m á s  t r a d ic io n a l  d e  la  e s t r a t e g ia ,  b a s a d a  e n  lo s  t r a b a jo s  d e  M ic h a e l  P o r te r  
( 1 9 8 0 ;  1 9 8 5 ) ,  p a r t e  d e l  f u n d a m e n t o  t e ó r i c o  d e l  m o d e l o  e s t r u c t u r a - c o n d u c t a - d e s e m ­
p e ñ o  (SC P - s t r u c tu r e ,  c o n d u c t ,  p e r f o r m a n c e ) ,  d o n d e  la  e s tr u c t u r a  d e  m e r c a d o  d e t e r ­
m in a  la  c o n d u c t a  d e  la s  e m p r e s a s ,  la  q u e ,  a  s u  v e z ,  a c a b a  d e t e r m in a n d o  s u  d e s e m p e ñ o .  
E l  m o d e l o  r e c o n o c e  u n  p r o c e s o  d e  r e a l i m e n t a c i ó n  d o n d e  e l  d e s e m p e ñ o  a c a b a  i n ­
f l u e n c ia n d o  la  e s tr u c t u r a ,  p e r o  f u n d a m e n t a l m e n t e  e l  a m b ie n t e  e x t e r n o  e s  e l  g r a n  f a c ­
t o r  d e  in t e r é s  e n  la  d e t e r m in a c ió n  d e l  d e s e m p e ñ o  d e  la s  e m p r e s a s  ( S c h e r e r  y  R o s s ,  
1 9 9 0 ) .  E s t e  a b o r d a j e  h a  s i d o  c o m p l e m e n t a d o  p o r  la  c r e c ie n t e  in f lu e n c ia  d e  la  v i s ió n  
b a s a d a  e n  r e c u r s o s  d e  e s t r a t e g ia  ( r b v  - r e s o u r c e - b a s e d  v i e w )  q u e  d e f i n e  a  la s  e m p r e ­
s a s  c o m o  c o n j u n t o s  d e  r e c u r s o s  y  e x p l i c a  s u  h e t e r o g e n e i d a d  p o r  la  h e t e r o g e n e i d a d  d e  
l o s  r e c u r s o s  q u e  la s  c o m p o n e n  ( B a r n e y ,  1 9 9 1 ;  M a h o n e y  y  P a n d ia n ,  1 9 9 2 ;  P e t e r a f ,  
1 9 9 3 ;  W e r n e r f e l t ,  1 9 8 4 ) .  E n  e s t a  v i s ió n ,  e l  a m b ie n t e  e x t e r n o  s ig u e  s i e n d o  im p o r t a n t e ,  
p o r q u e  e s  e l  q u e  d e t e r m in a  e l  v a lo r ,  d a d a  la  e s c a s e z  d e  l o s  r e c u r s o s  ( B a r n e y ,  1 9 9 5 ) ,  
p e r o  e s t e  a m b ie n t e  e x t e r n o  a f e c t a  a  la s  e m p r e s a s  e n  f o r m a  d i f e r e n t e .
M ie n t r a s  e x i s t a  e l  d e b a t e  a c e r c a  d e  la s  c a u s a s  d e  l o s  e f e c t o s  d e  f ir m a , u n a  v e r d a d  
e s t a b l e c i d a  e n  e s t a  l ín e a  d e  i n v e s t ig a c ió n  s e g u ir á  s i e n d o  e l  d o m i n i o  d e  lo s  e f e c t o s  d e  
f ir m a  e n  la  v a r ia n z a  e x p l i c a d a .  L o s  e f e c t o s  d e  f ir m a  r e p r e s e n t a n ,  p o r  u n  g r a n  m a r g e n ,  
l a  m a y o r  p r o p o r c ió n  d e  la  v a r ia n z a  e x p l i c a b le .  E n  la  m a y o r ía  d e  l o s  e s t u d io s ,  r e a l i z a ­
d o s  c o n  d a t o s  d e  e m p r e s a s  e s t a d o u n i d e n s e s ,  l o s  e f e c t o s  d e  f ir m a  r e p r e s e n t a n  e n t r e  3 4  
y  4 6 %  d e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a  y  e l  t o t a l  d e  la  v a r ia n z a  e x p l i c a b l e  v a r ía  e n t r e  4 5  y  6 8 % .
A l  a n a l iz a r  la  c o m p o s i c i ó n  d e  la  v a r ia n z a  d e  e s t e  c o n j u n t o  d e  e m p r e s a s  l a t in o a m e ­
r ic a n a s , e s t e  e s t u d io  e n c o n t r ó  r e s u l t a d o s  s u s t a n c ia lm e n t e  d i f e r e n t e s .  E l  p o r c e n t a j e  
t o t a l  d e  la  v a r ia n z a  e x p l i c a b l e  f u e  s im ila r ,  a l c a n z a n d o  5 4 ,3 %  p a r a  e l  m o d e l o  c o n  in ­
t e r a c c io n e s ,  p e r o  la s  d i f e r e n c ia s  q u e d a n  e n  la  c o m p o s i c i ó n .  E l  e f e c t o  d e  f ir m a  in d iv i ­
d u a l  f u e  d e  s ó l o  1 7 % , c o r r e s p o n d i e n d o  l o  r e s t a n t e  a  e f e c t o s  e x t e r n o s  a  la  e m p r e s a .  
L a  in d u s t r ia  a  la  q u e  la  e m p r e s a  p e r t e n e c e  r e s p o n d i ó  p o r  8 ,5 %  d e  la  v a r ia n z a  t o t a l .  
T ie m p o  y  lu g a r  r e s p o n d i ó  p o r  la  m a y o r  p a r t e  d e  la  r e s t a n t e  v a r ia n z a  e x p l i c a d a .  E l  
e f e c t o  d e  a ñ o  f u e  b a s t a n t e  r e l e v a n t e .  A i s l a d a m e n t e  e x p l i c ó  9 ,4 % , y  s u  i n t e r a c c ió n  c o n  
e l  p a í s  8 ,4 %  m á s . E l  e f e c t o  d e  p a ís  in d iv id u a l  c o r r e s p o n d ió  a  9 ,4 %  d e  la  v a r ia n z a
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t o t a l .  S i  s u m a m o s  e s t o s  t r e s  ú l t im o s  p o r c e n t a j e s  t e n d r e m o s  la  in f lu e n c ia  c o m b in a d a  
d e  t i e m p o  y  lu g a r  q u e  a l c a n z ó  2 7 ,2 % , m u c h o  m á s  q u e  e l  e f e c t o  d e  f ir m a .
¿ Q u é  im p l i c a c i o n e s  p u e d e n  d e r iv a r s e  d e  e s t o s  r e s u l t a d o s ?  L a  d in á m ic a  d e  lo s  f a c ­
t o r e s  d e l  n e g o c i o  d e t e r m in a  e l  d e s e m p e ñ o ,  q u e  p a r e c e  s e r  d i s t in to .  E s t a s  d i f e r e n c ia s  
t i e n e n  c o n s e c u e n c i a s  p a r a  e l  a n á l i s i s  y  d e s a r r o l lo  d e  t e o r ía s ,  p a r a  l o s  g e s t o r e s  d e  e m ­
p r e s a s  y  p a r a  l o s  r e s p o n s a b l e s  d e  la s  p o l í t i c a s  p ú b l ic a s  e n  lo s  p a í s e s  l a t in o a m e r ic a n o s .
E n  l o  q u e  r e s p e c t a  a l  a n á l i s i s  y  d e s a r r o l lo  d e  t e o r ía s ,  h a y  e v i d e n c i a  d e  q u e  m o d e ­
l o s  t e ó r i c o s  d e s a r r o l la d o s  e n  p a í s e s  d e l  h e m is f e r io  n o r t e  p u e d e n  n e c e s i t a r  d e  a d a p t a ­
c i ó n  p a r a  s e r  a p l i c a d o s  a  la  r e a l id a d  d e  p a í s e s  e m e r g e n t e s .  K h a n n a  y  R iv k in  ( 2 0 0 1 )  s e  
c o n f r o n t a r o n  c o n  la  m is m a  s i t u a c ió n  a l  in v e s t ig a r  e l  e f e c t o  d e  g r u p o s  e m p r e s a r ia le s  
e n  e c o n o m í a s  e m e r g e n t e s .  L o s  h e c h o s  t a m b ié n  c o n f i r m a n  la  n e c e s id a d  d e  q u e  l o s  i n ­
v e s t i g a d o r e s  s e  d e d i q u e n  e n  f o r m a  s i s t e m á t i c a  a  e n c u e s t a s  d e  r e p l i c a c ió n  e n  e l  á r e a  
d e  c i e n c ia s  s o c ia le s ,  c o m o  p r o c e d i m i e n t o  d ir ig id o  a  a m p l ia r  la  c a p a c id a d  d e  g e n e r a l i ­
z a c i ó n  e m p ír ic a  y  c o n s t r u c c ió n  d e  c o n o c i m i e n t o  e n  u n  d o m i n i o  q u e  a ú n  e s t á  e n  u n  
n iv e l  p r e p a r a d ig m á t ic o  d e  d e s a r r o l lo  ( H u b b a r d ,  V e t t e r  y  L i t t le ,  1 9 9 8 ) .  O t r o  a s p e c t o ,  
t a m b ié n  n e c e s a r io  p a r a  a m p l ia r  la  c a p a c id a d  d e  g e n e r a l i z a c ió n ,  e s  la  n e c e s i d a d  d e  
e x p lo r a r  m u e s t r a s  i n t e r n a c io n a le s  r e c o n o c i d a s  p o r  H i t t ,  B o y d  y  L i  ( 2 0 0 4 ) . T o d o s  e s t o s  
a s p e c t o s  in d ic a n  la  r e l e v a n c ia  d e  la  i n v e s t i g a c i ó n  l o c a l  p a r a  e l  d e s a r r o l lo  c ie n t í f i c o .
P a r a  l o s  g e s t o r e s  d e  e m p r e s a s ,  la  i n v e s t ig a c ió n  t a m b ié n  p r e s e n t a  im p l i c a c io n e s  
c o n c r e t a s  y , t a l  v e z ,  a lg o  f r u s t r a n te s .  E l  r e s u l t a d o  d e  s u s  e m p r e s a s  e s t á  m á s  e n  s i n t o ­
n ía  c o n  e l  a m b ie n t e  e x t e r n o  e n  e l  c u a l  e s t á n  u b ic a d a s .  L a  c a p a c id a d  d e l  g e s t o r  e s  c o n ­
s e g u ir  u n  d e s e m p e ñ o  s u p e r io r  d e  s u  o r g a n iz a c ió n ,  d e s a r r o l la n d o  r e c u r s o s  y  c a p a c id a d  
ú n ic o s  y  d i f í c i l e s  d e  s e r  i m it a d o s  p o r  lo s  c o m p e t id o r e s ,  e n  f o r m a  m á s  l im i t a d a  ( a u n ­
q u e  a u n  e x i s t a )  q u e  la  d e  s u s  p a r e s  d e l  h e m i s f e r i o  n o r t e ,  d o n d e  e l  e f e c t o  d e  f ir m a  e s  
d o m in a n t e  e n  la  e x p l i c a c i ó n  d e  la  v a r ia b i l id a d  d e l  d e s e m p e ñ o .  E n  s u m a ,  e s  m á s  d i f í ­
c i l  c o n q u is t a r  y  m a n t e n e r  u n a  v e n t a j a  c o m p e t i t i v a  r e l e v a n t e .  L a s  e m p r e s a s  s u f r e n  
m á s  e f e c t o s  c o m u n e s  a  t o d o s  e n  u n  p a ís  y  e n  u n  a ñ o  d e t e r m in a d o s .  E l  é x i t o  e m p r e ­
s a r ia l  ( y  t a m b ié n  e l  f r a c a s o ,  p o r  c o n s i g u i e n t e )  e s  u n  f e n ó m e n o  m á s  c o l e c t i v o  y  m e n o s  
in d iv id u a l .  T a l v e z  l o s  g e s t o r e s  d e b e r ía n  t a m b ié n  p r e o c u p a r s e  m á s  e n  in f lu ir  e n  e l  
a m b ie n t e  in s t i t u c io n a l .  L a  p a r t ic ip a c ió n  d e  lo s  m is m o s  e n  e n t i d a d e s  d e  c l a s e  y  a s o c i a ­
c io n e s ,  a s í  c o m o  u n  m a y o r  c o m p r o m i s o  p o l í t i c o ,  p o d r ía  s e r  u n  c a m in o .
L o s  r e s u l t a d o s  t a m b ié n  t r a e n  u n  m e n s a j e  p a r a  lo s  r e s p o n s a b l e s  d e  la s  p o l í t i c a s  p ú ­
b l ic a s  y  d e  la  c o n s t r u c c ió n  d e l  a m b i e n t e  in s t i t u c io n a l  d e  n u e s t r o s  p a ís e s ,  n o  m e n o s  
q u e  p a r a  l o s  g o b i e r n o s  e n  g e n e r a l .  E l  i m p a c t o  p o t e n c i a l  d e  s u s  a c t o s  e n  la s  e m p r e s a s  
e s  m a y o r  d e l  q u e  p u e d e n  e j e r c e r  s u s  p a r e s  e n  a m b i e n t e s  m á s  c o n s o l i d a d o s  c o m o  la  
e c o n o m í a  n o r t e a m e r ic a n a .  L a  p o s ib i l id a d  d e  p r o v o c a r  p e r í o d o s  d e  r e c e s i ó n  o  p r o s p e ­
r id a d  q u e  a f e c t e n  a  t o d a s  la s  e m p r e s a s  e s  m a y o r .  E s t a  c o m p r o b a c ió n  e m p ír ic a  s ó l o  
s o p o r t a  la  p e r c e p c ió n  in t u i t iv a  c o n s t r u id a  a  l o  l a r g o  d e  la s  ú l t im a s  d é c a d a s  p o r  la s  d i ­
v e r s a s  c r is i s  q u e  a lc a n z a r o n  a  l o s  p a í s e s  d e  la  r e g ió n .
E s t a  i n v e s t ig a c ió n  p r e s e n t a  t o d a v ía  c la r a s  l i m i t a c i o n e s  y  d e b e r ía  s e r  t r a ta d a  c o m o  
u n a  a p r o x im a c ió n  a l  t e m a .  L a  n a t u r a le z a  d e  la  m u e s t r a  a n a l iz a d a  e s  la  m á s  o b v ia .  E l  
a n á l is i s  t a m b ié n  p o d r ía  s e r  m e j o r a d o  p r o b a n d o  d i f e r e n t e s  m e d id a s  d e  d e s e m p e ñ o ,  i n ­
t r o d u c ie n d o  o t r a s  v a r ia b le s  d e  c o n t r o l .  P o d r ía n  in c lu ir s e  o t r a s  c a r a c t e r í s t i c a s  q u e  f u e ­
r a n  m á s  a l lá  d e l  d e s e m p e ñ o ,  c o m o ,  p o r  e j e m p lo ,  e l  c r e c im ie n t o .  P e r o  e s t a s  l i m i t a c i o ­
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n e s  t a m b ié n  a b r e n  c a m in o s  p a r a  f u t u r a s  in v e s t ig a c io n e s .  S e  p o d r ía  c o n s id e r a r  c o m o  
m e t o d o l o g í a  e l  u s o  d e  t é c n ic a s  d e  n i v e l  m ú l t ip l e  q u e  c o n s i d e r e n  e l  c a r á c t e r  e n d ó g e n o  
d e  l o s  d a t o s  y  s u  n a t u r a le z a  j e r á r q u ic a  ( H o f m a n n ,  1 9 9 7 ;  S in g e r  y  W i l l e t ,  2 0 0 2 ) .  L a  
c o o r d in a c ió n  e n t r e  in ic ia t iv a s  d e  i n v e s t i g a c i ó n  d e  d iv e r s o s  p a í s e s ,  q u e  in c o r p o r e n  e l  
u s o  d e  in f o r m a c ió n  lo c a l ,  p o d r ía  r e s u l ta r  d e  g r a n  u t i l id a d .
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L O S  A U T O R E S
M ir o s la v  B a k o v ic  Z u v ic .  C h ile n o , in g e n ie r o  c iv i l  d e  in d u s tr ia s  d e  la  P o n t if ic ia  U n iv e r s id a d  
C a tó l ic a  d e  C h ile . C o n ta d o r  a u d ito r . M a n a g in g  P a r tn e r  d e  E r n s t  &  Y o u n g  C h ile  (h a s ta  
2 0 0 3 ) . M ie m b r o  d e  P a r tn e r  A d v is o r y  C o u n c i l  E r n s t  &  Y o u n g  A m e r ic a s  (2 0 0 1 -2 0 0 3 ) .  P r e ­
s id e n t e  d e  la  A s o c ia c ió n  d e  I n g e n ie r o s  C o n s u lto r e s  d e  C h ile  (1 9 8 5 -1 9 8 9 ) .  P r e s id e n te  d e l  
I n s t i tu to  d e  C o n t a d o r e s  A u d ito r e s  d e  C h ile  (1 9 9 9 -2 0 0 0 ) .
A l ic ia  B á r c e n a . M e x ic a n a , b ió lo g a  d e  la  U n iv e r s id a d  N a c io n a l  A u t ó n o m a  d e  M é x ic o  c o n  
e s tu d io s  d e  p o s g r a d o  e n  K e n n e d y  S c h o o l  o f  G o v e r n m e n t  d e  la  U n iv e r s id a d  d e  H a r v a r d . 
A c t u a lm e n t e ,  j e f e  d e  g a b in e te  d e  la  O f ic in a  E je c u t iv a  d e l  S e c r e ta r io  G e n e r a l  d e  N a c io n e s  
U n id a s  (2 0 0 6 ) . S e c r e ta r ia  e j e c u t iv a  a d ju n ta  d e  la  C o m is ió n  E c o n ó m ic a  p a r a  A m é r ic a  
L a t in a  y  e l  C a r ib e  (C e p a l)  d e s d e  2 0 0 3 . P o r  c u a tr o  a ñ o s  (1 9 9 9 -2 0 0 3 )  f u e  d ir e c to r a  d e  la  
D iv is ió n  d e  D e s a r r o l lo  S o s t e n ib le  y  A s e n t a m ie n t o s  H u m a n o s  d e  la  C e p a l.  S u  c a r r e r a  s e  
h a  e s p e c ia l iz a d o  e n  p o l í t ic a s  p ú b lic a s  p a r a  e l  d e s a r r o l lo  s o s t e n ib le ,  c o n  e s p e c ia l  é n fa s is  e n  
m e d io  a m b ie n te ,  e c o lo g ía  y  t e m a s  s o c ia le s .  F u e  a d e m á s  d ir e c to r a  fu n d a d o r a  d e l  C o n s e jo  
d e  la  T ie r r a  e n  C o s ta  R ic a . E n  e l  g o b ie r n o  d e  M é x ic o  fu e  d ir e c to r a  g e n e r a l  d e l  I n s t i tu to  
d e  P e s c a  y  s u b s e c r e ta r ia  d e  D e s a r r o l lo  U r b a n o  y  E c o lo g ía .
L u iz  A r tu r  L e d u r  B r ito .  B r a s i le ñ o ,  g r a d u a d o  e n  in g e n ie r ía  q u ím ic a  p o r  la  U n iv e r s id a d  F e ­
d e r a l d o  R io  G r a n d e  d o  S u l, B r a s il  ( 1 9 7 6 )  y  d o c t o r a d o  e n  a d m in is tr a c ió n  d e  e m p r e s a s  p o r  
la  F u n d a c ió n  G e t ú l io  V a rg a s , S a o  P a u lo  (2 0 0 5 ) .  A c t u a lm e n t e  e s  in v e s t ig a d o r  y  p r o fe s o r  
a s is te n t e  e n  la  E s c u e la  d e  A d m in is tr a c ió n  d e  E m p r e s a s  d e  la  F u n d a c ió n  G e t ú l io  V a rg a s . 
P o s e e  u n a  la r g a  e x p e r ie n c ia  e m p r e s a r ia l  c o m o  e j e c u t iv o  d e l  g r u p o  B u n g e  y  B o r n . E n tr e  
su s  p u b lic a c io n e s  d e s ta c a n :  H o w  m u c h  d o e s  c o u n tr y  m a tte r ?  C a p ítu lo  e n  E n tr e p r e n e u r ia l  
S tr a te g y ,  SMS B o o k  S e r ie s  (2 0 0 6 );  V a r ia b i l ity  o f  f ir rn  g r o w th  r a te s : A  v a r ia n c e  c o m p o n e n ts  
a n a ly s is , A c a d e m y  o f  M a n a g e m e n t  M e e tin g ,  H a w a ii  ( 2 0 0 5 )  y  P e r f o r m a n c e  o f  B r a z i l ia n  
c o m p a n ie s :  Y e a r  e ffe c ts , l in e  o f  b u s in e s s  a n d  in d iv id u a l  f ir m s ,  B r a z ilia n  A d m in is tr a t io n  
R e v ie w  (2 0 0 4 ) . S e  h a  e s p e c ia l iz a d o  e n  e l  á r e a  d e  a d m in is tr a c ió n  d e  e m p r e s a s . S u s  t e m a s  
d e  in te r é s  so n :  e s tr a te g ia ,  v e n ta ja s  c o m p e t it iv a s ,  d e s e m p e ñ o  e n tr e  e m p r e s a s  y  su s  c a u sa s ,  
y  c o m p o n e n t e s  d e  v a r ia n z a .
G e r m a n o  M . d e  P a u la . B r a s i le ñ o ,  p r o f e s o r  d e l  I n s t i tu to  d e  E c o n o m ía  d e  la  U n iv e r s id a d  
F e d e r a l  d e  U b e r lá n d ia ,  B r a s il . D ip lo m a d o  e n  e c o n o m ía  p o r  la  U n iv e r s id a d  F e d e r a l  d e  
U b e r lá n d ia  ( 1 9 8 7 ) ,  m a g ís te r  y  d o c to r  e n  e c o n o m ía  p o r  la  U n iv e r s id a d e  F e d e r a l  d o  R io  d e  
J a n e ir o  (1 9 9 2  y  1 9 9 8 ) . P o s d o c t o r a d o  e n  e c o n o m ía  p o r  la  O x fo r d  U n iv e r s i ty  (1 9 9 9 ) .  Á r e a s  
d e  in te r é s :  e s tu d io s  s e c to r ia le s  ( c o n  é n fa s is  e n  la  in d u s tr ia  s id e r ú r g ic a  y  m in e r a l) ,  g o b ie r ­
n o  c o r p o r a t iv o , d e f e n s a  d e  la  c o m p e te n c ia ,  r e g u la c ió n  y  e s tr a te g ia s  e m p r e s a r ia le s .
2 2 4 G obernabilidad corporativa, responsabilidad social y estrategias empresariales
C h r is t ia n  E s p in o z a .  C h ile n o ,  in g e n ie r o  e n  in fo r m a c ió n  y  c o n tr o l  d e  g e s t ió n  y  c o n ta d o r  
a u d ito r  d e  la  U n iv e r s id a d  d e  C h ile . M a g ís te r  e n  f in a n z a s  d e  la  U n iv e r s id a d  d e  C h ile . F isc a -  
l iz a d o r  tr ib u ta r io  d e l  S e r v ic io  d e  I m p u e s to s  I n te r n o s  y  d o c e n t e  d e l  D ip lo m a d o  e n  g e s t ió n  
tr ib u ta r ia  d e  la  U n iv e r s id a d  S a n to  T o m á s. P u b lic a c io n e s :  “A S P  e n  C h ile  y  su  e v o lu c ió n ” , e n  
R e v is ta  D e p a r ta m e n to  d e  S is te m a s  d e  I n fo r m a c ió n  y  A u d i to r ía  ( 2 0 0 2 ) ; “ C o n ta b il iz a c ió n  d e l  
c a p ita l  in t e le c tu a l” , e n  R e v is ta  C o n ta b i l id a d ,  te o r ía  y  p r á c t ic a  (2 0 0 0 ) .
J o á o  C a r lo s  F e r r a z . B r a s i le ñ o ,  d o c to r  e n  p o l í t ic a  d e  c ie n c ia  y  t e c n o lo g ía ,  d e  la  U n iv e r s id a d  
d e  S u s s e x , In g la te r r a . E c o n o m is t a  d e  la  P o n t if ic ia  U n iv e r s id a d  C a tó l ic a  d e  M in a s  G e r a is ,  
B e lo  H o r iz o n t e ,  B r a s il . M ie m b r o  d e l  D ir e c t o r io  d e l  B a n c o  d o  B r a s il . P r o fe s o r  y  d ir e c to r  
(1 9 9 8 -2 0 0 3 ) ,  d e l  I n s t i tu to  d e  E c o n o m ía ,  d e  la  U n iv e r s id a d  F e d e r a l  d e  R ío  d e  J a n e ir o . D i ­
r e c to r  d e  la  D iv i s ió n  d e  D e s a r r o l lo  P r o d u c t iv o  y  E m p r e s a r ia l  d e  la  C e p a l d e s d e  j u l io  d e
2 0 0 3 . H a  tr a b a ja d o  e n  lo s  t e m a s  d e  c o m p e t i t iv id a d  y  e s tr a te g ia s  e m p r e s a r ia le s , e c o n o m ía  
in d u s tr ia l  y  d e  in n o v a c ió n , d e s a r r o l lo  e c o n ó m ic o  c o m p a r a d o  y  p o l í t ic a s  d e  d e s a r r o l lo  p r o ­
d u c t iv o , e n t r e  o tr o s .
H u g o  L a v a d o s  M o n t e s .  C h ile n o , in g e n ie r o  c o m e r c ia l  d e  la  U n iv e r s id a d  d e  C h ile . P h D  (c )  
e n  e c o n o m ía ,  d e  la  B o s t o n  U n iv e r s ity , E s ta d o s  U n id o s .  H a  s id o  p r o f e s o r  d e  la  U . d e  C h ile ,  
U . d e  S a n t ia g o , P o n t if ic ia  U n iv e r s id a d  C a tó l ic a  d e  C h ile . I n v e s t ig a d o r  a s o c ia d o  d e l  C e n te r  
f o r  L a t ín  A m e r ic a n  D e v e lo p m e n t  S tu d ie s , d e  la  B o s t o n  U n iv e r s ity . S e  d e s e m p e ñ ó  c o m o  
s u p e r in t e n d e n te  d e  v a lo r e s  y  s e g u r o s  d e  1 9 9 0  a  1 9 9 4 . G e r e n t e  g e n e r a l  d e l  B a n c o  BH IF, 
s o c io  d e  C o r p o r a te  F in a n c e  e n  E r n s t  &  Y o u n g  y  d ir e c to r  d e  la  D ir e c c ió n  d e  P r o m o c ió n  
d e  E x p o r t a c io n e s  d e  P r o C h ile . A c t u a lm e n t e  e s  s o c io  d e  L a t in u s , A s e s o r ía s  F in a n c ie r a s  y  
d ir e c to r  d e l  C e n tr o  d e  I n v e s t ig a c io n e s  y  D e s a r r o l lo  d e  N e g o c io s  I n te r n a c io n a le s ,  d e  la  U . 
d e  T a lc a . H a  s id o  c o n s u lto r  d e  la  C e p a l,  d e l  B ID  y  d e l  B a n c o  M u n d ia l ,  e n tr e  o tr o s .
C a r lo s  M a q u ie ir a . C h ile n o , in g e n ie r o  c o m e r c ia l  y  l ic e n c ia d o  e n  c ie n c ia s  d e  la  a d m in is ­
tr a c ió n  p o r  la  U n iv e r s id a d  d e  C h ile . M a e s tr ía  y  d o c to r a d o  e n  a d m in is tr a c ió n  d e  la  U n iv e r ­
s ity  o f  G e o r g ia . D ir e c to r ,  p r o fe s o r - in v e s t ig a d o r  d e  la  e s c u e la  d e  p o s g r a d o  d e  la  F a c u lta d  d e  
E c o n o m ía  y  N e g o c io s  d e  la  U n iv e r s id a d  d e  C h ile . P r o fe s o r  v is i ta n te  e n  la  U n iv e r s i ty  o f  
G e o r g ia . I n v e s t ig a d o r  v is i ta n te  e n  W a se d a  U n iv e r s ity  (T o k io , J a p ó n ). P r o fe s o r  d e  p r e  y  
p o s g r a d o  d e  f in a n z a s  c o r p o r a t iv a s , v a lo r a c ió n  d e  e m p r e s a s  y  d e c is io n e s  f in a n c ie r a s  d e  la r ­
g o  p la z o . A u to r  d e  d iv e r s a s  p u b lic a c io n e s , n a c io n a le s  y  ex tr a n je r a s , c o m o  T h e  J o u r n a l  o f  
F in a n ce , J o u r n a l  o f  F in a n c ia l  E c o n o m ic s  F in a n c ia l  M a n a g e m e n t, J o u r n a l  o f  A p p l i e d  C o r ­
p o r a te  F in a n c e  y  J o u r n a l  o f  B a n k in g  a n d  F in a n ce . C o n s u lto r  d e  e m p r e s a s , c o m o  A s o c ia c ió n  
d e  A FPs, B o ls a  d e  C o m e r c io  d e  S a n tia g o , C o m p a ñ ía  d e  T e lé fo n o s  d e  C h ile , C o p e c  S .A ., 
E d e ln o r  (P e r ú ) ,  E m b o te l la d o r a  A n d in a , E n a m i, E n a p , F o n d o  d e  I n v e r s ió n  S a n tia g o  
A d v e n t ,  M e tr o g a s , F u n d a c ió n  B o l iv ia  E x p o r ta , S u p e r in te n d e n c ia  d e  A d m in is tr a d o r a s  d e  
F o n d o s  d e  P e n s io n e s  y  S u p e r in te n d e n c ia  d e  V a lo r e s  y  S e g u r o s , e n tr e  o tra s.
G e o r g in a  N ú ñ e z .  M e x ic a n a , l ic e n c ia d a  e n  r e la c io n e s  in te r n a c io n a le s  d e  la  U n iv e r s id a d  
N a c io n a l  A u t ó n o m a  d e  M é x ic o  (U N A M ). P o s g r a d o  e n  e c o n o m ía  y  p o l í t ic a  in te r n a c io n a l  
d e l  C e n tr o  d e  I n v e s t ig a c ió n  y  D o c e n c ia  E c o n ó m ic a s  (C ID E ). I n v e s t ig a d o r a  a s o c ia d a  d e l  
In s t i tu to  d e  E s tu d io s  d e  E s ta d o s  U n id o s  d e l  C ID E  y  p r o fe s o r a  d e  g r a d o  y  p o s g r a d o  e n  la
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U N A M  y  e n  la  U n iv e r s id a d  I b e r o a m e r ic a n a . C o n s u lto r a  d e  la  C o m is ió n  S u d a m e r ic a n a  d e  
P a z , d e  la  F a c u lta d  L a t in o a m e r ic a n a  d e  C ie n c ia s  S o c ia le s  ( F la c s o )  y  d e  la  D ir e c c ió n  G e ­
n e r a l E c o n ó m ic a  d e  la  C a n c il le r ía  c h i le n a . E n  la  C e p a l  h a  tr a b a ja d o  e n  t e m a s  d e  in v e r s ió n  
e x tr a n je r a ;  e n  f in a n c ia m ie n to  p r iv a d o  a l d e s a r r o l lo  s o s t e n ib le  y, d e s d e  2 0 0 3 , h a  e s ta d o  a  
c a r g o  d e l  s e g u im ie n t o  d e  la  In ic ia t iv a  G lo b a l  C o m p a c t  d e  N a c io n e s  U n id a s  y  d e l  t e m a  d e  
r e s p o n s a b il id a d  s o c ia l  c o r p o r a t iv a .
C h a r le s  O m á n . E s ta d o u n id e n s e ,  d o c t o r  e n  e c o n o m ía  d e  la  U n iv e r s id a d  d e  C a lifo r n ia ,  
B e r k e le y ,  E s ta d o s  U n id o s .  P r o fe s o r  d e  e c o n o m ía  e n  B e r k e le y  y  e n  la  E s c u e la  d e  A d m in is ­
tr a c ió n  d e  N e g o c io s  p a r a  G r a d u a d o s  (E S A N ) e n  L im a , P e r ú . E c o n o m is t a  s é n io r  y  j e f e  d e l  
p r o g r a m a  d e  in v e s t ig a c ió n  e n  e l  C e n tr o  d e  D e s a r r o l lo  d e  la  O C D E , e n  P a r ís . S u  tr a b a jo  
a c tu a l in c lu y e  u n o  d e  lo s  l ib r o s  m á s  v e n d id o s  t i tu la d o  U se s  a n d  A b u s e s  o f  G o v e r n a n c e  
I n d ic a to r s ,  s o b r e  e l  t e m a  d e  la  g o b e r n a b il id a d  p ú b lic a  y  c o r p o r a t iv a  e n  e l  c o m p o r ta m ie n ­
t o  d e  la  in v e r s ió n  y  la  p r o d u c t iv id a d  d e l  tr a b a jo  e n  p a ís e s  e n  d e s a r r o l lo  y  e n  e c o n o m ía s  
e m e r g e n te s .  F ía  d ir ig id o  e s tu d io s  in te r n a c io n a le s  s o b r e  lo s  e f e c t o s  d e  la  p o l í t ic a  d e  c o m ­
p e t e n c ia  e n tr e  g o b ie r n o s  p a r a  a tr a e r  in v e r s ió n  e x tr a n je r a  d ir e c ta , d e s a f ío s  d e  la s  p o l í t ic a s  
d e  g lo b a l iz a c ió n  y  r e g io n a l iz a c ió n  p a r a  lo s  p a ís e s  e n  d e s a r r o llo , n u e v a s  fo r m a s  d e  in v e r ­
s ió n  in te r n a c io n a l  y  e v o lu c ió n  d e  la  p o l í t ic a  e n  fu n c ió n  d e l  d e sa r r o llo .
L e o n a r d o  E .  S ta n le y . A r g e n t in o ,  e c o n o m is t a .  P r o g r a m a  d e  t e o r ía  e c o n ó m ic a ,  I n s t i tu to  d e  
D e s a r r o l lo  E c o n ó m ic o  y  S o c ia l  (ID E S ), B u e n o s  A ir e s  (1 9 9 2 -9 3 ) . M a s te r  o f  S c ie n c e  in  E c o -  
n o m ic s ,  Q u e e n  M a r y  &  W e s tf ie ld , G r a n  B r e ta ñ a  (1 9 9 4 -9 5 ) . D i p l o m e  d ’é tu d e s  a p p r o -  
f o n d ie s  - A n a ly s e  é c o n o m iq u e :  m o d é l i s a t io n  e t  m é th o d e s  q u a n ti ta t iv e s ,  U n iv e r s id a d  d e  
E v r y  V a l-d 'E s s o n e ,  F r a n c ia  (1 9 9 8 -2 0 0 0 ) .  I n v e s t ig a d o r  d e l  C E D E S. Á r e a s  d e  in te r é s :  d e f e n ­
sa  d e  la  c o m p e te n c ia ,  r e g u la c ió n , p r o p ie d a d  in te le c tu a l ,  in v e r s io n e s  e x tr a n je r a s , t e o r ía  d e  
la  f ir m a , g o b ie r n o  c o r p o r a t iv o , p r o f e s o r  d e  g r a d o  y  p o s g r a d o  e n  d is t in ta s  u n iv e r s id a d e s  e  
in s t itu to s . A r t íc u lo s  p u b lic a d o s  e n  D e s a r r o l lo  E c o n ó m ic o  y  R e v is ta  d e  la  C e p a l.
F la v io  C a r v a lh o  d e  V a s c o n c e lo s .  B r a s i le ñ o ,  d o c to r  e n  a d m in is tr a c ió n  ( P h D  e n  g e s t ió n )  d e  
la  E c o le  d e s  H a u te s  E t u d e s  C o m m e r c ia le s  (1 9 9 8 ) . A c t u a lm e n t e  e s  p r o fe s o r  a d ju n to  e n  la  
E s c u e la  d e  A d m in is tr a c ió n  d e  E m p r e s a s  d e  S a o  P a u lo , d e  la  F u n d a c ió n  G e t ú l io  V a rg a s , 
S a o  P a u lo . H a  p u b lic a d o  c u a tr o  l ib r o s  y  c o n tr ib u id o  c o n  a r t íc u lo s  e n  r e v is ta s  e s p e c ia l iz a ­
d a s. H a  r e c ib id o  v a r io s  p r e m io s  y  d ir ig id o  t e s is  d e  p r o g r a m a s  d e  m a e s tr ía  y  d o c to r a d o . S e  
h a  e s p e c ia l iz a d o  e n  e l  á r e a  d e  a d m in is tr a c ió n , c o n  é n fa s is  e n  e s tr a te g ia  e m p r e s a r ia l ,  q u e  
in c lu y e  t e o r ía  o r g a n iz a c io n a l , c a m b io  o r g a n iz a c io n a l ,  a n á lis is  e s tr a té g ic o , g e s t ió n  d e  p e r ­
s o n a l  y  c a p a c ita c ió n .



